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Esta dissertação tem como principal objetivo analisar a política de fundos de pensão nos 
governos Lula e Dilma (2003-2014) e sua articulação ao programa de desenvolvimento 
conduzido pelas administrações do PT. No primeiro capítulo, serão abordados os aspectos 
gerais da Previdência Social e dos fundos de pensão no Brasil, com a finalidade de 
evidenciar como as promessas da Constituição de 1988, em termos da universalização da 
Seguridade Social, foram colocadas em xeque a partir da implementação das reformas 
previdenciárias de 1998 e 2003. Adotadas no contexto das políticas neoliberais, as 
reformas visaram ampliar o segmento privado de previdência e, nesse sentido, os fundos 
de pensão. No segundo capítulo, identifica-se que o projeto de expansão dos fundos de 
pensão no governo do PT tinha três principais motivações: ampliar a participação do 
segmento privado de previdência através do regime de capitalização, sob a justificativa 
da existência de déficit público nas contas da previdência; criar um novo padrão de 
financiamento que fosse capaz de financiar as atividades produtivas do país; e que, 
mediante a crescente participação de representantes da classe trabalhadora (sobretudo, 
dos sindicatos) na gestão dos fundos, fosse possível “domesticar” o capitalismo e assim 
redirecionar seus investimentos a favor de seus interesses. Apresentado esse projeto, no 
terceiro capítulo, propõe-se investigar se as promessas do programa petista de canalizar 
os recursos dos fundos de pensão a atividades produtivas se cumpriram na prática. Parte-
se da hipótese de que os maiores fundos de pensão brasileiros, notadamente de empresas 
públicas (Previ, Petros e Funcef), integraram a estratégia de desenvolvimento dos 
governos do PT, sobretudo, no que toca ao financiamento de infraestrutura e 
fortalecimento dos grandes econômico grupos nacionais.  
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This dissertation aims to analyze the policy of pension funds in the presidency of Lula 
and Dilma (2003-2014) and its articulation to the strategy of development conducted by 
the Workers’ Party (PT) administrations. The first chapter addresses the general aspects 
of Social Security and pension funds in Brazil, intending to highlight that the promises of 
the 1988 Constitution, in terms of the universalization of Social Security, were 
undermined by the implementation of the Pension reforms of 1998 and 2003. The 
adoption of the reforms in the context of neoliberal policies aimed at expanding the 
private pension segment and, therefore, pension funds. The second chapter identifies that 
the project for the expansion of pension funds in the government of PT had three main 
motivations. The first one was to increase the participation of the private pension segment 
through the capitalization regime, under the justification that the public pension was in 
default. The second one was to create a new standard of financing that could finance the 
productive activities of the country. The third one was that, through the increasing 
participation of representatives of the working class (mainly trade unions) in the 
management of funds, it would be possible to "domesticate" capitalism and redirect its 
investments in favor of workers’ interests. Presented this project, the third chapter seeks 
to investigate whether the promises of the PT program to direct the resources of the 
pension funds to productive activities took place. We have started from the hypothesis 
that the largest Brazilian pension funds, notably public companies (Previ, Petros e 
Funcef), have integrated the development strategy of the Lula and Dilma governments, 
especially in terms of financing infrastructure and strengthening the large economic 
national groups. 
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Os investidores institucionais, representados principalmente pelos fundos de 
pensão, fundos mútuos, seguradoras e fundos de soberanos, passaram a assumir protagonismo 
no cenário econômico internacional a partir das décadas de 1970 e 1980, justamente no 
momento de implementação das políticas de desregulamentação, liberalização e 
desintermediação financeira, levadas à cabo primeiramente nos Estados Unidos e 
posteriormente nos demais países. Com o fim do arranjo econômico de Bretton Woods e a 
consequente liberalização do movimento de capitais, os fundos de pensão, enquanto instituições 
financeiras não-bancárias, ganharam plena mobilidade para buscar novas formas de valorização 
de seus ativos nos mercados financeiros globais.  
Segundo François Chesnais (2005), foram os fundos de pensão os principais 
beneficiários das políticas de desregulamentação monetária e financeira. Embora o processo de 
acumulação dessas entidades tenha origem no pós-Guerra, quando o volume dos recursos 
previdenciários nos países centrais cresceu substancialmente – na esteira do virtuosismo das 
políticas keynesianas de pleno emprego – foi só a partir da liberalização de capitais e da abertura 
dos sistemas financeiros nacionais que os fundos previdenciários das grandes empresas 
puderam diversificar seu portfólio em variados tipos de ativos financeiros, potencializando 
ainda mais o grau de concentração de seu capital.  
Na nova fase do capitalismo, denominado por alguns teóricos de regime de 
acumulação de dominância financeira (CHESNAIS, 2002), ou mesmo padrão sistêmico de 
riqueza financeirizado, no qual a forma financeira do capital se tornou a expressão geral da 
maneira de definir, gerir e realizar a riqueza (BRAGA, 2000), os fundos de pensão tornaram-se 
atores de extrema importância. Em grande medida, sua relevância na economia internacional 
atual se explica pelo tamanho e força que adquiriram ao concentrar e centralizar a poupança 
coletiva dos trabalhadores, transformando-a em capital capaz de se valorizar nos mercados 
financeiros. 
Com o processo da mundialização das finanças e a elevação das taxas de juros, 
esses investidores institucionais passaram a priorizar a valorização de seu capital, sobretudo, na 
dimensão financeira, seja via aplicações nas bolsas de valores mundiais (ações, bônus, títulos 
públicos, debêntures, derivativos), seja por meio da participação acionária em empresas 




Em seu movimento de caráter predominantemente rentista, os fundos de pensão 
alargaram exponencialmente seu patrimônio nas últimas décadas. Em países anglo-saxões, os 
ativos desses fundos chegam a patamares correspondentes a 80% do PIB1, revelando a nítida 
centralidade que esses agentes financeiros alcançaram. Por seu tamanho e importância, eles 
acabaram por retirar a própria primazia dos bancos na “centralização financeira”, passando a 
exercer papel fundamental no financiamento de empresas e no desenvolvimento dos mercados 
de capitais.  
De maneira cada vez mais expressiva, os fundos de pensão passaram a atuar em 
todos os seguimentos do mercado onde seu capital pudesse ser valorizado, incluindo os 
mercados acionários. Em grande medida, foram eles próprios os responsáveis pela criação de 
novos produtos financeiros, mediante a injeção maciça de recursos, visando assim atender sua 
demanda por maior liquidez e diversificação de portfólio. Dessa forma, eles contribuíram para 
o próprio adensamento e profusão dos mercados financeiros, criando condições inclusive para 
o surgimento dos mercados de instrumentos derivativos.  
Por concentrarem elevado volume de recursos, os grandes fundos de pensão 
tornaram-se acionistas de diversos grupos econômicos em todo mundo, chegando a participar 
ativamente em seus Conselhos Administrativo e Fiscal e fazendo valer, dessa forma, seus 
interesses enquanto proprietários. A concentração de ações de grandes empresas nas mãos 
dessas entidades lhes garante o poder de reivindicar coletivamente prerrogativas que os 
acionistas dispersos não possuem, como evidenciam sua participação nos casos das fusões e 
aquisições hostis dos anos 1980 e suas práticas de recompra de ações com alto grau de 
alavancagem.  
Enquanto acionistas e participantes dos conselhos de grandes corporações, os 
fundos de pensão dos países centrais revelam-se capazes de influenciar diretamente as decisões 
da gestão empresarial. Entre elas, é possível citar sua influência na forma e no grau de 
endividamento da empresa, nas políticas de investimento, nas deslocalizações de plantas 
produtivas, nas estratégias de externalização de atividades produtivas, nas técnicas de 
reestruturação e nas práticas em geral que orientam a gestão corporativa.  
Nesse sentido, Lazonick & O’Sullivan (2000) argumentam que os fundos de 
pensão, ao lado dos demais investidores institucionais, tornaram-se os principais artífices das 
transformações da governança corporativa, na medida em que são responsáveis por impor a 
                                                          
1 Os quatros países mais importantes em termos de volume de ativos de fundos de pensão são de origem anglo-
saxã, respectivamente: Estados Unidos, Reino Unido, Austrália e Canadá. Não por coincidência, são países onde 




lógica da maximização do valor ao acionista à administração empresarial e imprimir a 
prioridade à valorização financeira de seus ativos. Chesnais (2010) afirma que os fundos de 
pensão “consolidaram a afirmação de uma concepção financeira da empresa, que faz dela uma 
coleção de ativos divisíveis e líquidos, suscetíveis de serem vendidos ou comprados conforme 
as ocasiões de rendimentos financeiros”. 
Michel Aglietta (1999a) também partilha da visão de que os investidores 
institucionais modificaram a forma de controle proprietário das empresas, influenciando 
diretamente a gestão corporativa a adotar critérios financeiros, com o objetivo de maximizar 
seus rendimentos. No entanto, para o autor, o caráter rentista dos fundos não é definitivo e pode 
se modificar mediante a participação de representantes sindicais em sua administração.  
Partindo da concepção de que a contribuição dos assalariados aos fundos deve ser 
vista como uma “propriedade social” e não uma “poupança privada”, Aglietta (1999b: 59) 
argumenta que a administração dos fundos de pensão deveria pressupor um controle social que 
assegurasse a representação dos interesses dos trabalhadores. Por isso, a gestão dessas entidades 
teria de ser amplamente compartilhada com sindicatos, que, em nome dos trabalhadores, 
poderiam ganhar o controle acionário das companhias, atenuar as práticas rentistas e até mesmo 
influir sobre a distribuição de renda. 
Em países onde o sistema previdenciário de capitalização encontra-se altamente 
desenvolvido, como Estados Unidos e Reino Unido, os sindicatos, desde os anos 1980, 
buscaram estabelecer maior diálogo com a comunidade financeira e a reivindicar os direitos de 
administrar a poupança acumulada dos fundos de pensão, sob a justificativa de tornar os 
investimentos mais “éticos” e socialmente responsáveis. 
No entanto, segundo Catherine Sauviat (2005), as condições para que os 
representantes sindicais adotem uma gestão social que preze pelos investimentos socialmente 
responsáveis, com uma perspectiva de longo prazo, respeitando o emprego e as aposentadorias 
dos trabalhadores, tornam-se muito reduzidas, ainda que eles estejam presentes em assentos dos 
conselhos dos fundos. Isso porque os princípios éticos pretendidos por eles se chocam 
diretamente com as exigências de desempenho financeiro do capitalismo patrimonial, fundado 
sobre os direitos de propriedade privada. E, uma vez imersos no universo das finanças, esses 
representantes sindicais passariam a ter discursos e práticas cada vez mais próximos do 
empresário e do financista do que do movimento sindical. 
No Brasil, atores ligados ao movimento trabalhista (como o Partido dos 
Trabalhadores, PT, e as organizações sindicais), desde os anos 1990, reivindicam a ampliação 




grande acúmulo de capital que esses fundos adquiriram ao longo das últimas quatro décadas, 
os sindicatos despertaram atenção para a poupança acumulada dos trabalhadores, passando a 
vê-la como importante espaço de atuação. Colocando-se na condição de legítimos 
representantes da classe trabalhadora, diversos sindicatos argumentavam que, mediante a 
participação de dirigentes sindicais na gestão da poupança previdenciária dos trabalhadores, os 
investimentos poderiam ser redirecionados a atividades produtivas, que, por sua vez, seriam 
capazes de gerar emprego, renda e crescimento econômico. Assim, com a proposta de orientar 
os recursos dos fundos ao desenvolvimento econômico do país, e aos próprios interesses e 
objetivos dos trabalhadores, parte importante do movimento sindical procurou integrar-se ao 
universo dos fundos de pensão. 
Evidentemente, a justificativa para a imersão de representantes sindicais na gestão 
dos fundos de pensão no Brasil não se explica apenas por sua retórica. Esse movimento se insere 
no quadro geral das transformações estruturais pelas quais passou a economia brasileira ao 
longo dos anos 1990. As políticas neoliberais de privatização e de reestruturação produtiva 
levaram as organizações sindicais a buscar novas estratégias de luta e procurar novos espaços 
de atuação, como aqueles oferecidos pelos fundos de pensão – cuja importância no capitalismo 
de acumulação financeira tornou-se cada vez mais central. 
Respaldado pela maior parte do movimento sindical, o programa de candidatura de 
Lula em 2002 já apontava para a necessidade da ampliação da previdência privada, 
principalmente via aumento da participação dos fundos de pensão, como forma de expandir as 
bases de financiamento da economia brasileira, necessárias à realização de investimentos 
produtivos. Em um contexto de pressão por reformas previdenciárias, o programa do PT 
defendia que a expansão da previdência complementar e dos fundos de pensão permitiria 
fortalecer o mercado interno de capitais e servir de poupança de longo prazo para financiar o 
desenvolvimento do país. Mediante mecanismos de incentivos à participação de representantes 
sindicais nesses fundos de pensão, tornar-se-ia possível então canalizar seus recursos a 











Tendo em vista o programa do PT e do próprio movimento sindical de ampliar a 
participação dos fundos de pensão no sistema previdenciário brasileiro e utilizá-los como 
instrumento de funding ao desenvolvimento do país, a dissertação tem como principal objetivo 
investigar se os governos Lula (2003-2010) e Dilma (2011-2014) efetivamente cumpriram a 
proposta inicial de redirecionar os recursos dessas entidades a atividades produtivas. Para isso, 
propõe-se analisar como os governos petistas, em articulação com demais atores econômicos e 
políticos (parlamentares, sindicatos e empresariado nacional), buscaram integrar os fundos de 
pensão à sua estratégia de desenvolvimento. 
No primeiro capítulo da dissertação, serão averiguados os impactos das reformas 
previdenciárias de 1998 e 2003 sobre a ampliação da previdência privada e dos fundos de 
pensão no Brasil, levando em conta a contradição desse momento histórico que conjuminava, 
por um lado, a condução de políticas neoliberais orientadas à redução do papel do Estado no 
fornecimento de bens e serviços públicos (entre eles, a previdência) e, por outro, as promessas 
da Constituição de 1988 de universalização da cobertura da previdência e da seguridade social. 
Como será explicitado ao longo deste trabalho, agindo na contramão dos princípios 
constitucionais e impondo critérios mais rígidos ao acesso dos benefícios da previdência social, 
as reformas previdenciárias criaram regras de estímulo à expansão da previdência 
complementar: enquanto no governo Fernando Henrique Cardoso (FHC) priorizaram-se as 
entidades abertas, nos governos do PT optou-se pelo fomento às entidades fechadas, ou seja, 
aos fundos de pensão propriamente ditos.  
Nesse aspecto, será destacado que, diferentemente do pilar público de previdência, 
baseado no regime de financiamento por repartição e no pacto intergeracional entre os 
trabalhadores, o pilar privado sustenta-se pelo regime de capitalização, segundo o qual o 
próprio trabalhador deve gerar recursos, a serem valorizados em fundos (como os fundos de 
pensão), para arcar com os custos dos benefícios de sua aposentadoria. Enquanto o primeiro 
modelo é herdeiro das sociedades industriais do pós-Guerra, onde prevaleceram o Wefare state 
e o pacto social entre classe trabalhadora, empresariado e Estado no financiamento da 
previdência pública, o segundo modelo, baseado na capitalização, ganha relevância justamente 
no contexto da mundialização das finanças e do regime de acumulação financeira. 
Explicitadas essas diferenças, no segundo capítulo, pretende-se evidenciar como o 
governo Lula buscou legitimar o projeto político de estímulo aos fundos de pensão. Opondo-se 
ao papel que os fundos desempenharam no governo FHC, quando serviram basicamente de 
instrumentos de financiamento às privatizações, o presidente Lula, juntamente com o 




entidades. A partir de um discurso de inclusão social via fundos de pensão, de coletivização dos 
riscos e de “cultura previdenciária”, o governo petista passou a defender maior participação de 
representantes sindicais em sua administração e a reivindicar a utilização dos fundos enquanto 
provisão de funding à economia brasileira, com potencial de financiar investimentos em 
infraestrutura.  
Como ficará evidente no segundo capítulo, esse projeto político dos governos do 
PT para os fundos de pensão amparou-se em três motivações principais. A primeira delas, de 
caráter social, fundamentava-se na necessidade de ampliação da previdência privada, 
particularmente dos fundos de pensão, tendo como diagnóstico o déficit nas contas da 
previdência social. No plano concreto, isso significou a implementação da reforma 
previdenciária de 2003, que se voltou, sobretudo, ao regime previdenciário dos servidores 
públicos e ao aprimoramento da legislação para a criação de um fundo de previdência 
complementar aos servidores públicos, que veio a resultar na instituição da Fundação de 
Previdência Complementar do Servidor Público (FUNPRESP), em 2012. 
A segunda motivação, de natureza econômica, baseava-se na perspectiva de que, 
em um país com uma estrutura de financiamento frágil, como o Brasil, os fundos de pensão 
poderiam servir como importantes fornecedores de funding de longo prazo ao desenvolvimento 
econômico brasileiro, mediante o redirecionamento de seus investimentos a atividades 
produtivas, sobretudo, ao setor de infraestrutura. Sua função poderia ser ainda potencializada 
no apoio à formação de grandes grupos econômicos nacionais, por meio de suas participações 
acionárias. 
Por fim, no plano político, membros do PT e grande parte do movimento sindical, 
notadamente a Central Única dos Trabalhadores (CUT) e Força Sindical, acreditavam que, com 
a crescente participação de representantes sindicais na administração dos fundos de pensão, 
tornar-se-ia possível reverter seu caráter rentista, canalizando seus recursos a atividades 
produtivas e “éticas”. Isso criaria condições para ampliar o nível de emprego e renda da 
economia, em sintonia, portanto, com os interesses dos trabalhadores. Argumentava-se 
inclusive que a maior participação sindical na gestão dos fundos permitiria “domesticar” o 
capitalismo e influenciar os rumos da economia brasileira, mediante o controle dos 
trabalhadores sobre grandes massas de recursos financeiros.  
Nesse sentido, o terceiro capítulo tem como principal objetivo evidenciar se esse 
projeto idealizado pelo programa do PT de tornar os fundos de pensão instrumentos de 
financiamento ao desenvolvimento econômico realizou-se na prática. Para isso, em um primeiro 




conduzida pelos governos Lula e Dilma (2003-2014), destacando também principais atores 
envolvidos nesse processo: Estado, empresariado (burguesia), classe trabalhadora, bancos 
públicos de fomento (BNDES) e os próprios fundos de pensão. 
Visando responder à pergunta se os fundos de pensão cumpriram, de fato, o papel 
funding aos investimentos em infraestrutura, serão analisadas as carteiras dos três maiores 
fundos de pensão brasileiros: Previ (Banco do Brasil), Petros (Petrobras) e Funcef (Caixa 
Econômica Federal). Sua importância se justifica porque, juntos, eles são responsáveis pela 
concentração de 40% desse mercado. Visto que o governo federal exerce influência sobre a 
administração dessas entidades, pretende-se identificar as modalidades de investimento 
aplicadas por elas durante as administrações petistas e, dessa forma, verificar se houve 
realmente aumento nos investimentos ligados à produção, particularmente no setor de 
infraestrutura. Posteriormente, pretende-se localizar as empresas nas quais esses fundos 
possuem participações acionárias e de que modo eles integraram a política de desenvolvimento 


























1.1 A questão da Seguridade e da Previdência Social no pós-Constituição de 1988 
O Sistema de Seguridade Social no Brasil consolidou-se enquanto política pública 
com a Constituição de 1988, quando se reconheceu, pela primeira vez, a responsabilidade do 
Estado e da sociedade em assegurar os direitos de toda a população relativos à Previdência, à 
Saúde e à Assistência Social. No artigo 194 da Carta de 1988, consagrou-se que os três pilares 
da Seguridade Social (Previdência, Saúde e Assistência2) deveriam pautar-se pelos seguintes 
princípios gerais: universalidade da cobertura e atendimento, de modo a contemplar todos os 
cidadãos brasileiros; uniformidade e equivalência dos benefícios e serviços às populações 
urbanas e rurais; irredutibilidade do valor dos benefícios; equidade na forma de participação do 
custeio; diversidade da base de financiamento; e caráter democrático e descentralizado da 
gestão administrativa.  
Evidentemente o reconhecimento da Seguridade Social como política social a ser 
assegurada pelo Estado brasileiro não ocorreu de maneira espontânea e no vácuo político. Ao 
contrário, foi resultado de processos históricos e de lutas sociais que pressionaram por reformas 
direcionadas à construção de uma Constituição alicerçada em princípios e valores de um Estado 
de bem-estar social. Por seu caráter público e universal de proteção social, com clara inspiração 
nos modelos de Welfare State europeu, ela expressou a consolidação da demanda acumulada 
de vários anos de luta contra a ditadura militar, buscando resgatar direitos sociais que tinham 
sido alijados durante o período. 
Segundo Sônia Draibe (1990), o processo histórico de constituição da proteção 
social no Brasil pode ser divido em três grandes fases. O primeiro deles vai de 1930 a 1964, 
quando predominaram as políticas desenvolvimentistas, no qual o Estado brasileiro passou a 
realizar ações de garantias sociais e de substituição de renda por meio do sistema previdenciário 
e de políticas focalizadas nas áreas de saúde, educação e habitação. Nessa fase, destacou-se no 
âmbito previdenciário a constituição dos Institutos de Aposentadora e Pensões (IAPs), durante 
o governo Vargas, que vieram a substituir as antigas Caixas de Aposentadorias e Pensão 
(CAPs), permitindo assim que a previdência deixasse de ser organizada e administrada por 
empresas e passasse ao controle do Estado. Além disso, a Consolidação das Leis Trabalhistas 
em 1943 significou outro marco no avanço das questões trabalhistas e sociais, na medida em 
                                                          




que buscou regulamentar as relações entre capital e trabalho a partir da mediação do poder 
público. 
Durante esse período, predominou no campo das políticas sociais o modelo de 
seguro social. Sob o princípio da cidadania regulada, a proteção social dos indivíduos estava 
condicionada à sua inserção no mercado de trabalho e à posse da carteira de trabalho, de modo 
que apenas o trabalhador formal era reconhecido pelo Estado enquanto cidadão portador de 
direitos sociais. Seus benefícios dependiam ainda de filiação a certas categorias profissionais 
autorizadas a operar o seguro, como demonstram os IAPs, dos quais somente os trabalhadores 
pertencentes a determinadas categorias poderiam participar3. Nesse sentido, a organização 
fragmentada dos seguros sociais e seu acesso limitado a determinados segmentos de 
trabalhadores revelavam como os benefícios sociais (entre eles a aposentadoria) eram, na 
realidade, privilégios de determinadas ocupações. Pelo fato de os direitos sociais estarem 
condicionados à inserção dos indivíduos na estrutura do mercado de trabalho (formal), ligada 
fundamentalmente às atividades urbanas, Wanderley dos Santos (1979), denomina essa relação 
de cidadania regulada pelo trabalho, enfatizando seu caráter limitado e restrito4.  
O segundo momento em que o Estado avançou na regulação da proteção deu-se a 
partir de 1964, com o regime militar, quando o sistema de proteção social se consolidou e se 
expandiu, mediante a introdução de programas nos quais os trabalhadores passaram a ter 
participação nos lucros auferidos pela empresa. Isso permitiu aos assalariados a formação de 
rendas próprias, como o Programa de Integração Social (PIS), o Programa de Formação do 
Patrimônio do Servidor Público (PASEP) e o Fundo de Garantia do Tempo Serviço (FGTS).  
No concernente à previdência, durante o período, buscou-se expandir seu acesso, 
por meio da ampliação do grau de cobertura, e centralizar sua administração em um órgão único 
a partir da unificação dos IAPs e da criação do Instituto Nacional de Previdência Social (INPS). 
De acordo com Eduardo Fagnani (2005), a partir da centralização do controle da política social 
durante a ditadura militar, a capacidade de intervenção do Estado foi potencializada, ampliando 
o alcance da gestão governamental nesse domínio.  
No entanto, o sistema de proteção social que se desenvolveu ao longo do regime 
militar apresentava claros limites, revelando uma brutal concentração de poder e recursos no 
                                                          
3 Entre 1930 e 1964, existiram IAPs de diversas categorias profissionais, como por exemplo: marítimos, 
comerciários, bancários, industriários, servidores públicos, médicos etc. 
4 De acordo com Wanderley dos Santos (1979: 74-79), nesse período, só eram considerados cidadãos aqueles que 
se encontravam localizados em uma estrutura ocupacional profissional, reconhecida e definida por lei. Por outro 
lado, aqueles que se encontravam fora dessa estrutura formal eram tidos como pré-cidadãos, de modo que 




Executivo federal, com forte fragmentação institucional, além de oferecimento de programas e 
serviços com um baixo nível de atendimento, dada sua precariedade e ineficiência. Isso explica 
por que tal sistema de proteção produziu baixos impactos redistributivos, com capacidade 
praticamente nula de reduzir a desigualdade social no país. Tratou-se, segundo Draibe (1993), 
de um modelo conservador de Welfare State, fundamentado em uma concepção de intervenção 
social estatal meramente sancionadora da distribuição primária da renda e riqueza. Esse modelo, 
aliás, é bastante coerente com o tipo de desenvolvimento econômico implementado no regime 
militar, no qual crescimento econômico combinou-se com ampliação brutal da desigualdade 
social. 
Diferentemente do padrão de Welfare State institucional redistributivo, no qual o 
Estado garante aos cidadãos direitos e prestações relativas ao bem-estar com patamares 
mínimos de renda através da oferta de serviços por fora do mercado, no Brasil consolidou-se 
até o final da década de 1980 um Welfare State do tipo meritocrático-particularista. Este tipo 
modelo fundamenta-se nas capacidades individuais de performance, relacionadas à 
produtividade e à capacidade de ganhos individuais, e onde as políticas sociais deveriam agir 
somente para cobrir eventuais falhas de mercado que representassem obstáculos para os 
indivíduos resolverem suas necessidades. Neste caso, os serviços sociais oferecidos pelo Estado 
serviram apenas para complementar aquilo que instituições econômicas não eram capazes de 
proporcionar (DRAIBE, 1993). 
Constata-se que até meados dos anos oitenta a implementação de políticas e 
programas sociais no Brasil encontrava-se basicamente a reboque do atendimento das 
necessidades econômicas do Estado, servindo, inclusive, como instrumentos de estímulo ao 
crescimento econômico. Isso se verifica, por exemplo, na utilização de fundos sociais (entre 
eles, o FGTS), que, além de cumprirem sua função de seguro social, serviam também como 
fonte de financiamento a investimentos. Esses programas sociais, contudo, jamais se mostraram 
socialmente inclusivos, dada a ineficiência dos poucos programas universais, e nem mesmo 
redistributivos, na medida em que não focaram nas camadas mais necessitadas.  
A Constituição de 1988 buscou justamente romper com esse padrão de proteção 
social, tendo como horizonte um modelo de caráter universalista e redistributivo. O contexto 
sociopolítico da década de 1980, caracterizado pela explosão de organizações e manifestações 
sociais, criou um capo fértil para a reivindicação de direitos sociais que se encontravam 
limitados e bloqueados pelo regime militar.  Assim, diversos movimentos expressos na 
emergência do novo sindicalismo, no desenvolvimento de uma frente partidária de esquerda 




Movimento dos Trabalhadores Sem Terra (MST), e nos próprios movimentos reivindicatórios 
urbanos (que englobava trabalhadores, estudantes e intelectuais) pressionavam o poder público 
por transformações sociais. Toda essa efervescência popular e democrática, demandando maior 
inclusão social e equidade, foi canalizada em propostas de expansão de direitos sociais, que se 
consubstanciaram na Assembleia Nacional Constituinte, iniciada em 1987. Com isso, buscou-
se criar espaços de participação, em que a sociedade civil organizada pudesse aglutinar forças, 
pressionar o Estado e influir nos processos decisórios de políticas públicas (FLEURY, 2008). 
A Constituição de 1988 acabou absorvendo grande parte dessas reivindicações dos 
movimentos populares, consolidando, na lei maior, as pressões que já se faziam sentir na vida 
social há mais de uma década. A partir de então, buscou-se assegurar, formalmente, uma 
estrutura de proteção social fundamentada no modelo da Seguridade Social, visando à 
universalização da cidadania. A reestruturação do sistema de políticas sociais promovido pela 
Carta Magna procurou apoiar-se em novos princípios, como: o direito social como fundamento 
da política pública; o comprometimento do Estado em fornecer uma provisão pública à 
seguridade; a concepção de seguridade social como forma mais abrangente de proteção; e a 
descentralização e a participação social como diretrizes do reordenamento institucional do 
sistema (DRAIBE, 2003: 69). 
Inspirando-se na experiência da socialdemocracia europeia, a Constituição Cidadã 
estruturou um sistema de proteção social no Brasil que tinha como finalidade cobrir os 
diferentes riscos aos quais estão sujeitos os cidadãos (como a velhice, a doença, o desemprego, 
o infortúnio e as privações em geral), contando com a participação decisiva do Estado em sua 
sustentação financeira. Isso foi feito por meio da unificação dos direitos referentes à 
Previdência, à Saúde e à Assistência Social em um mesmo âmbito: a Seguridade Social. Nesse 
sentido, a introdução da noção de Seguridade Social representou um avanço no campo da 
política social, visto que passou a considerar, formalmente, os direitos relacionados a essas três 
esferas como uma unidade/totalidade, resgatando, portanto, a proteção social como um direito 
amplo de todos os cidadãos.  
Na visão de Robert Castel (2005), a ideia de proteção significa acesso a um extenso 
conjunto de seguranças que sejam capazes de impedir as ameaças de degradação do estatuto 
social do indivíduo, de modo que ele possa ter assegurada as condições mínimas para gozar de 
sua independência social. Nessa concepção, o Estado, através de regulamentos e instrumentos 
jurídicos, tem como principal papel reduzir os riscos sociais e garantir a segurança dos cidadãos 
a partir do fornecimento de direitos e serviços sociais. Partindo de uma concepção ampla de 




de políticas seletivas de distribuição e redistribuição, seja de bens materiais ou de bens culturais, 
que permitam a sobrevivência e a integração dos cidadãos na vida social da forma mais ampla 
e equânime possível. 
De certa forma, a Carta Constitucional buscava responder a essas necessidades por 
meio de três elementos gerais que estavam em seu projeto de Seguridade. Em primeiro lugar, a 
diversidade da base de financiamento, que deveria ser composta por um sistema tripartite de 
contribuições, envolvendo trabalhadores, empregadores e Estado. Em segundo lugar, a 
seletividade e distributividade da arrecadação e dos benefícios, com o intuito de transformar o 
sistema previdenciário em um mecanismo de distribuição progressiva de renda. E, por fim, a 
preservação do orçamento da Seguridade Social de pressões conjunturais que desvinculassem 
suas receitas para outras finalidades (ANDRIETTA, 2015: 98).  
Embora a Constituição tenha fortalecido e ampliado o sistema de proteção social 
através da introdução de novas diretrizes, sobretudo nas áreas de saúde e assistência social, na 
prática, o sistema manteve-se ainda bastante limitado. No caso particular da previdência, alguns 
autores apontam inclusive para uma tendência de privatização e mercantilização a partir da 
década de 1990, motivada por reformas previdenciárias que levaram ao achatamento da 
previdência pública e à expansão da previdência complementar.  
 Nesse contexto, Camila Ugino (2011) busca compreender a questão da 
Seguridade Social a partir da contradição do momento histórico que conjuminava, de um lado, 
o processo de abertura democrática e maior expressividade das demandas populares e, de outro, 
a implementação de políticas neoliberais, alinhadas ao receituário das organizações 
multilaterais. Nesse sentido, a reforma previdenciária de 1998 implementada no governo FHC 
– e continuada em 2003, no governo Lula – deve ser entendida no contexto do neoliberalismo 
e de um novo padrão de acumulação capitalista, marcado pela dominância da acumulação 
financeira5.  
 O processo de desregulamentação e liberalização dos mercados de capitais que 
ocorreu nos países centrais nos anos 1970, com a ruptura dos acordos de Bretton Woods, atingiu 
o Brasil de maneira mais incisiva na década de 1990, com a aplicação das proposições 
                                                          
5 A Escola Francesa de Regulação conceitua o regime de acumulação dominado pelas finanças a partir do processo 
de desregulamentação, liberalização e desintermediação financeira que ocorreu nos anos 1970, com a derrocada 
da ordem econômica e social estabelecida sob a égide da convenção de Bretton Woods. François Chesnais (2002) 
argumenta que, a partir de então, o capital portador de juros e sua forma de valorização fictícia (D-D’) tornaram-
se o centro das relações econômicas e sociais, penetrando de maneira incisiva, inclusive, nas atividades das grandes 
empresas multinacionais, de forma a subjugar a lógica produtiva à valorização dos ativos financeiros. Trata-se de 
uma dominação não só quantitativa da valorização financeira sobre a produtiva (como através da ampliação da 
riqueza financeira), mas, sobretudo, da dominação qualitativa, na medida em que a própria produção de renda e 




neoliberais do Consenso de Washington, orientandas pelas agências multilaterais, como FMI, 
Banco Mundial e BID. Como forma de superar a crise econômica pela qual passavam os países 
latino-americanos – inclusive o Brasil, que apresentava baixo dinamismo econômico, elevado 
índice de inflação e alto endividamento público – o Consenso de Washington defendia a 
necessidade da adoção de reformas, visando à estabilização macroeconômica, ao controle 
inflacionário e à diminuição da dívida pública.  
 Em linhas gerais, pregavam-se reformas orientadas ao mercado. Entre elas, 
destacam-se: a liberalização comercial e financeira, objetivando ampliar a inserção competitiva 
da economia nacional à mundial; a sobrevalorização cambial; a abertura econômica a 
investimentos estrangeiros diretos; as privatizações e a desregulamentações da atividade 
econômica, sob a justificativa de que a iniciativa privada era mais eficiente do que o Estado; e 
a disciplina fiscal, tendo como finalidade maior controle orçamentário por meio da contenção 
gastos do governo. Em geral, buscava-se a reorientação das despesas públicas, fundamentando-
se na noção de “Estado mínimo” quanto aos gastos administrativos e sociais. Defendia-se assim 
que o mercado deveria assumir o papel que anteriormente era desempenhado pelo Estado, a 
partir da ideia de que as forças do livre mercado atuariam de forma mais eficiente. Ao Estado 
caberia apenas a função de prover uma estrutura mínima que o mercado não pudesse fornecer 
(WILLIAMSON, 1992). 
 No concernente à Seguridade, a adoção das proposições neoliberais nos anos 
1990 significou o redirecionamento da política de governo em direção ao corte do gasto social 
e à efetiva redução do papel do Estado nesse campo. Em um contexto de privatização da 
produção e fragilização das organizações trabalhistas e sindicais, resultante da desestruturação 
e flexibilização das relações de trabalho, buscou-se, através do programa neoliberal, 
desestabilizar as bases mínimas de Welfare State consolidadas no Brasil, com redução da 
universalidade e dos graus de cobertura de muitos programas sociais (UGINO, 2011: 9). 
No Brasil, é possível citar algumas medidas que operaram no limitar a capacidade 
de acesso à Seguridade Social, particularmente em relação à Previdência: a criação, em 1994, 
do Fundo Social de Emergência (FSE) – mais tarde denominado de Desvinculação de Receitas 
da União (DRU); a reforma previdenciária de 1998, juntamente a criação do fato previdenciário; 
e a reforma previdenciária de 2003, que complementou a anterior. Desrespeitando os princípios 




às contas da Seguridade Social6, as reformas agiram na contramão do que propunha a 
Constituição Cidadã.  
A introdução dessas modificações no sistema previdenciário brasileiro ao longo da 
década de 1990 e início dos anos 2000 estava intrinsecamente ligada à nova inserção do país 
no processo de mundialização financeira e às recomendações das organizações multilaterais, 
sobretudo do Banco Mundial, para reestruturar o sistema previdenciário frente ao cenário de 
crise colocado. Segundo as recomendações da própria organização, presente no artigo Averting 
the Old Age Crisis, propunha-se a configuração da previdência baseada em três pilares, com as 
seguintes características (THE WORLD BANK, 1994): 
1) Pilar público de previdência, que, fundamentado no regime de repartição, deveria 
pagar um benefício mínimo aos cidadãos para assegurar sua subsistência. Além 
disso, ele deveria amparar aqueles que não possam atender às regras de 
aposentadoria. 
2) Pilar compulsório de previdência privada, que, fundamentado no regime de 
capitalização, deveria ser capaz de ofertas planos previdenciários na modalidade de 
Contribuição Definida, com adesão obrigatória. Sua gestão deveria ser guiada pelas 
regras de mercado. 
3) Pilar complementar de previdência privada, que, também baseado no regime de 
capitalização, com moldes parecidos ao segundo fundo, teria caráter voluntário de 
adesão. 
Como é possível observar, as recomendações do Banco Mundial apontavam para a 
defesa de um sistema previdenciário fundamentalmente privado, baseado no modelo de 
capitalização. Trata-se de uma proposta coerente com os princípios neoliberais do Consenso de 
Washington, dado que o maior controle de gastos do Estado e o favorecimento de alternativas 
mercantis de previdência permitiria reduzir a dívida pública e assim aliviar as pressões 
orçamentárias, ao mesmo tempo em que reforçava a ideologia do mercado como agente mais 
eficiente para equacionar as questões relativas à Previdência e à Seguridade Social. 
Como lembra Milko Matijascic (2012; 2016), predominou no Brasil durante os anos 
1990 a ideia de que a previdência apresentava problemas para gerar poupança e, 
consequentemente, para elevar o patamar de crescimento sustentável da economia. A partir 
desse diagnóstico, propunha-se substituir progressivamente o modelo público, baseado no 
regime de repartição, no qual prevalece o pacto solidário intergeracional, para um modelo 
                                                          
6 Será visto a seguir, que a Seguridade Social possui uma base ampla de financiamento, que quase sempre não é 




predominantemente privado, fundamentado no regime financeiro de capitalização, com oferta 
de planos individuais (sobretudo, de Contribuição Definida)7. O Chile foi o país pioneiro a 
implementar esse tipo de regime previdenciário, inspirando outros países latino-americanos a 
fazerem mesmo, como México, Peru, e El Salvador. 
O autor enfatiza que o Brasil não chegou a realizar reformas previdenciárias 
radicais, como aquelas propostas pelas organizações multilaterais, em que a previdência privada 
teria participação predominante. As reformas aqui implementadas tenderam a ter um caráter 
menos paradigmático e mais paramétrico, significando, na prática, a preservação das 
características básicas do regime previdenciário tradicional. Assim, a previdência pública 
(sobretudo, o Regime Geral de Previdência Social, RGPS, operado pelo Instituto Nacional de 
Seguridade Social, INSS) continuou a ter o papel de maior relevância e abrangência na 
previdência brasileira, porém com incorporação de dispositivos que tornaram as condições de 
elegibilidade mais rigorosas, através da introdução critérios mais rígidos que passaram a exigir 
maior tempo de contribuição8.  
De todo modo, embora as reformas no Brasil tenham sido mais pontuais e não 
tenham convergido para o modelo dos três pilares do Banco Mundial – no qual a previdência 
privada prima sobre a pública – elas buscaram estabelecer, como será detalhado posteriormente, 
definições mais rigorosas de acesso ao sistema público de previdência e criar estímulos para o 
desenvolvimento da previdência privada. Segundo Lucas Andrietta (2015), as reformas e 
modificações no sistema previdenciário durante a década de 1990 e início dos anos 2000 
buscaram favorecer alternativas previdenciárias via mercado, com uma política que tinha como 
meta, dentro dos marcos do neoliberalismo, criar regras mais rigorosas de acesso aos benefícios 
da previdência pública. Ao mesmo tempo, elas procuraram estimular a aquisição de planos 
privados de aposentadoria, seja das entidades abertas, seja dos fundos de pensão.  
Conduzidas sob a influência do discurso de déficit previdenciário e da necessidade 
de contenção de gastos públicos, essas políticas contribuíram para o processo de privatização e 
mercantilização do sistema previdenciário brasileiro. Isso porque elas minimizaram a 
importância e o papel da previdência pública enquanto direito social e da seguridade social 
                                                          
7 As diferenças entre modelos de repartição e capitalização serão vistas mais a frente, assim como as distinções 
entre os planos de Benefício Definido e Contribuição Definida.  
8 Nesse sentido, Matijascic (2012) aponta o papel fundamental que o INSS continua a ter na redução da pobreza 
no Brasil, visto que 2/3 dos 24,5 milhões de aposentados recebem 1 salário mínimo de aposentadoria. Além disso, 
a preservação de benefícios que não exigem contribuição, como a aposentadoria dos trabalhadores rurais (que só 
precisam comprovar que atingiram a idade de aposentadoria, realizando atividades no campo, para receber o 
benefício) e o Benefício da Prestação Continuada (BPC), que assegura um salário mínimo a idosos acima de 65 
anos ou a cidadãos com algum tipo de deficiência, garantem condições mínimas de seguridade e contribuem para 




como garantidora da proteção e integração cidadã. Ao mesmo tempo, essas recomendações 
fortaleciam a ideia de previdência enquanto mercadoria, por meio da defesa da expansão da 
previdência privada. 
A introdução de modificações na Previdência Social iniciou-se cinco anos após a 
promulgação da Carta Magna, quando fora implementada a atual DRU, à época denominada de 
FSE. A DRU passou a permitir a captura de 20% dos recursos constitucionais vinculados ao 
Orçamento da Seguridade Social (OSS) e de outros impostos e contribuições sociais previstos 
para financiar políticas sociais9. A partir de então, os recursos sociais destinados a financiar a 
saúde, previdência e a assistência social poderiam ser aplicados livremente pela área 
econômica. Fazendo da Seguridade uma importante fonte para o ajuste fiscal do período, a DRU 
permitiu que os recursos sociais pudessem ser utilizados inclusive para o pagamento dos juros 
da dívida, representando assim o início da desestruturação das bases de financiamento de um 
sistema de seguridade que acabara de nascer (FAGNANI & VAZ, 2013).  
Esse processo de reformas na Previdência Social foi intensificado pela Emenda 
Constitucional 20/1998, implementada no governo FHC. Ao introduzir modificações nos três 
compartimentos do sistema previdenciário (RGPS, RPPS e RPC), essa reforma buscou tornar 
mais rígido o acesso à previdência pública e estimular a previdência complementar10. Em linhas 
gerais, ela introduziu no RGPS a substituição do tempo de serviço pelo tempo de contribuição, 
o estabelecimento de uma idade mínima de aposentadoria, a fixação de um teto nominal para 
os benefícios (desvinculado do salário mínimo) e a criação de diretrizes para a previdência 
complementar. Ao regime de previdência dos servidores públicos, definiu-se uma idade mínima 
de aposentadoria11 e previu-se a instituição de um teto de benefícios equivalente ao salário dos 
ministros do Supremo Tribunal Federal (STF). Porém essa nova regra só viria a ser 
regulamentada na reforma previdenciária de 200312. 
Sucumbindo às pressões da ortodoxia acerca da existência de um déficit 
previdenciário, a implementação da Emenda Constitucional nº20/1998 expressou o desmonte 
de parte do espírito das conquistas de 1988, instituindo no país – que na época possuía a terceira 
pior concentração de renda do mundo – regras ainda mais severas que as praticadas nos países 
                                                          
9 A PEC 87/2015, de autoria da presidente Dilma Rousseff, prorrogou a DRU até 2023 e ampliou para 30% a 
desvinculação. Ela foi aprovada pelo Senado em agosto de 2016 e está sujeita a promulgação.  
10 Essa política será detalhada adiante (item 1.4.2) quando serão abordados seus efeitos sobre a ampliação da 
previdência privada (particularmente das entidades abertas). 
11 60 anos para mulheres e 65 para homens.  




da OCDE, exigindo do trabalhador ingressante na iniciativa privada um tempo maior de 
contribuição para o recebimento do benefício de aposentadoria (FAGNANI; VAZ, 2013: 101).  
Por sua vez, a instituição do fator previdenciário no ano seguinte, regulamentado 
pela Lei 9.876/1999, ao levar em consideração o tempo de contribuição do assegurado, sua 
idade e sua expectativa vida, tornou ainda mais rígido o acesso aos benefícios previdenciários. 
Isso porque, de acordo com seu método de cálculo, quanto mais jovem o trabalhador se 
aposentar e maior for sua expectativa de vida, menor será o valor do benefício, estimulando 
assim a postergação dos pedidos de aposentadoria. Com o objetivo de “reequilibrar” o sistema 
previdenciário, esse mecanismo garantiu o adiamento da aposentadoria dos trabalhadores, 
levando-o a permanecer mais tempo no mercado de trabalho (UGINO, 2011:65). 
Nessa mesma direção, a reforma previdenciária de 2003, implementada no Governo 
Lula, veio a regulamentar algumas diretrizes que já estavam presentes na EC nº20/1998 e 
introduzir novas regras, sobretudo, no regime de previdência dos funcionários públicos. Entre 
as novas medidas implementadas pela Emenda Constitucional nº41/2003 encontra-se a extinção 
da aposentadoria integral aos futuros servidores públicos (com novo cálculo de benefício 
baseado na média de contribuições feitas) e o fim da paridade para os novos servidores13. Além 
disso, a reforma estabeleceu definitivamente o teto de aposentadoria ao regime previdenciário 
dos funcionários públicos (equivalente ao salário dos ministros do STF) e manteve a previsão 
a previsão de criação da previdência complementar dos funcionários públicos federais, porém, 
agora exclusivamente com planos na modalidade de Contribuição Definida e com 
estabelecimento de teto equivalente ao INSS.   
Com a reforma de 2003, o governo tinha como claro objetivo ampliar a previdência 
complementar, particularmente os fundos de pensão, estimulando que os trabalhadores que 
almejassem complementar sua aposentadoria básica adquirissem planos previdenciários 
oferecidos pelos fundos. Como será abordado posteriormente, a igualação do teto de 
aposentadoria do RPPS ao RGPS e a criação do fundo de previdência complementar aos 
servidores públicos federais só vieram a ser concretizadas em 2012, no governo Dilma, com a 
aprovação da lei 12.618/2012, que veio a FUNPRESP14. 
                                                          
13 Por “paridade” entende-se a vinculação do benefício do servidor inativo ao valor da remuneração do servidor 
ativo, de modo que com a paridade os benefícios devem ser ajustados de forma a permanecerem em nível parecido 
aos proventos recebidos pelos servidores ativos. 
14 Com essa lei, ficou estabelecido que os servidores públicos federais que ingressarem a partir de 2012, terão o 





De todo modo, o que se pode constatar é que a previsão de criação do fundo de 
pensão dos funcionários públicos e a igualação do teto de aposentadoria do RPPS ao RGPS, 
que estavam previstas nas reformas de 1998 e 2003, foram concretizadas no governo Dilma 
mediante a criação da FUNPRESP, potencializando assim a capacidade de expansão de suas 
reservas a partir da entrada de novos participantes. Atualmente, participam da FUNPRESP 
apenas os funcionários públicos federais, porém existe a intenção de estender também sua 
adesão aos funcionários públicos estaduais e municipais.  
Como será evidenciado ao longo deste trabalho, no programa do Partido dos 
Trabalhadores de 2002 já estava explicitada sua proposta de apoio e estímulo ao crescimento 
dos fundos de pensão, como forma de fortalecer o mercado interno de capitais e formar uma 
poupança interna (funding) de longo prazo capaz de financiar desenvolvimento da economia 
brasileira. Ao longo dos governos Lula e Dilma, os fundos de pensão de empresas públicas 
integraram inclusive sua estratégia de desenvolvimento mediante financiamento dessas 
entidades a projetos de infraestrutura e sua participação acionária em grandes grupos 
econômicos nacionais.  
Contudo, o projeto político do PT de expandir dos fundos de pensão para financiar 
o desenvolvimento econômico do país contém um paradoxo. Isso porque a estratégia de ampliar 
a participação dos fundos de pensão no segmento da previdência social significou a necessidade 
de reformas previdenciárias, que levaram a um achatamento da previdência pública e ao maior 
grau de privatização e mercantilização do sistema previdenciário. No que diz respeito 
particularmente aos fundos de pensão, a reforma de 1998 estabeleceu diretrizes para a criação 
de um fundo complementar de previdência aos funcionários públicos, que foram melhor 
delineadas na reforma de 2003 e que se materializaram na criação da FUNPRESP em 2012. 
Além disso, desde então, cresceu a participação das entidades abertas no sistema previdenciário 
brasileiro. 
Como pontuado anteriormente, as reformas previdenciárias aqui implementadas 
não foram radicais, como no Chile, a ponto de a previdência privada superar a previdência 
pública. Ao contrário, no Brasil, o pilar público administrado pelo INSS ainda continua a ter 
um papel majoritário e fundamental na provisão de benefícios de aposentadorias e pensões, 
contribuindo inclusive para a mitigação da pobreza. Todavia, contrariando os princípios 
constitucionais que buscavam preservar a Previdência Social de pressões externas, as reformas 
tenderam a agir no sentido de achatar a previdência pública e estimular a previdência 
complementar (na qual se encontram os fundos de pensão). Segundo alguns autores, isso levou 




Assim, embora a Constituição de 1988 tenha avançado formalmente na 
consolidação da Seguridade Social, prevendo uma diversidade da base de financiamento do 
sistema, como foco na universalidade da proteção social15, as reformas previdenciárias 
executadas posteriormente, ao desconsiderar a inserção da Previdência Social na Seguridade e 
sua ampla fonte de financiamento baseada no OSS – que jamais esteve deficitário – acabaram 
por enfraquecer sua base orçamentária e limitar sua capacidade de cobertura pública a partir de 
alterações nas regras de acesso e cálculo. 
 A seguir, propõe-se identificar as principais características da Previdência Social 
no Brasil, buscando evidenciar as diferenças que marcam os três regimes que a compõem 
(RGPS, RPPS e RPC) e seus distintos modelos de financiamento (repartição e capitalização). 
Com isso, pretende-se mostrar como as reformas previdenciárias, negando os princípios 
constitucionais, acabaram por estimular a previdência complementar (e assim os fundos de 
pensão) e seu modelo de financiamento baseado na capitalização.  
 
1.2 Previdência Social no Brasil: financiamento e modelos de repartição e capitalização  
 A Previdência Social no Brasil possui uma peculiaridade em relação às demais 
áreas da Seguridade Social. Diferentemente das áreas de Saúde, Assistência Social e Seguro 
Desemprego, que têm natureza não-contributiva e universal, a Previdência tem caráter 
fundamentalmente contributivo, contemplando os cidadãos que estão inseridos no mercado de 
trabalho e que, por isso, passam a ter reconhecimento legal de seus direitos, materializados em 
aposentadorias, auxílios-doença, seguro-desemprego, salário-maternidade, entre outros16. 
Trata-se de um sistema inspirado no modelo bismarckiano, com predominância da lógica do 
seguro social, em que a responsabilidade e o cálculo dos benefícios depende exclusivamente 
da capacidade de contribuição da população.  
Nesse modelo previdenciário, os benefícios cobrem principalmente – e às vezes 
exclusivamente – os trabalhadores do setor formal, com acesso condicionado a uma 
contribuição direta anterior. Isso porque em sua estrutura de financiamento, os recursos são 
provenientes, sobretudo, da contribuição direta dos empregados e dos empregadores, com base 
na folha de salários. Nesse sentido, o valor dos benefícios e seu alcance se limitam à capacidade 
                                                          
15 Como será melhor trabalhado a seguir, nessa base de financiamento estão incluídas as contribuições dos 
empregados e dos empregadores, além de próprios impostos específicos cobrados pelo Estado para assegurar a 
proteção social dos cidadãos.  
16 É importante salientar, contudo, que, a partir da Constituição de 1988, os trabalhadores rurais também passaram a ser 
cobertos pelo sistema previdenciário, independente da contribuição. Isso permitiu melhora na distribuição de renda e maior 




de “poupança” dos trabalhadores ao longo da vida ativa e à magnitude da contribuição dos 
empregadores (BOSCHETTI, 2003). 
 É importante destacar que no caso específico brasileiro, a Previdência encontra-
se dentro da Seguridade Social, que conta com orçamento próprio, o OSS. Seu esquema de 
financiamento é tripartite, no qual, além dos trabalhadores e empregadores, o próprio Estado 
partilha a responsabilidade de contribuir para a Seguridade Social, por meio de recursos 
oriundos da União. Nas fontes de financiamento do OSS encontram-se: receitas da União, 
receitas das contribuições sociais e receitas de outras fontes. Entre as contribuições, destacam-
se: a contribuição dos empregados e trabalhadores segurados do INSS; a Contribuição para o 
Financiamento da Seguridade Social (COFINS); a Contribuição Social sobre o Lucro Líquido 
(CSLL); a Contribuição para o Programa de Integração Social (PIS-Pasep), a Contribuição 
sobre a Comercialização Rural, a receita de Concursos de Prognósticos (loterias e apostas) e, 
entre 1997 e 2007, vigorou a Contribuição Provisória sobre Movimentação Financeira (CPMF).  
Como é possível notar, a estrutura de financiamento da Previdência Social, inserida 
dentro da Seguridade Social, possui uma base ampla e diversa, contemplando tanto 
contribuições dos trabalhadores e do patronato, quanto recursos do próprio Estado. O modelo 
do sistema previdenciário da Constituição de 1988 previa um papel relevante não só das 
contribuições dos trabalhadores, mas também dos empresários para o financiamento dos 
benefícios, por meio de encargos sociais sobre a folha de pagamentos, faturamento e lucros. Ao 
Estado, caberia a função de contribuir com o financiamento através da criação de tributos 
específicos (como ocorreu com o estabelecimento do COFINS e da CLSS em 1988) e com o 
fornecimento de um grau mínimo de subsídio por parte de um fundo público, assegurando assim 
a extensão do direito previdenciário à população trabalhadora inativa. 
Entretanto, como evidenciado anteriormente, a implementação de reformas 
previdenciárias e de mecanismos de desvinculação de receitas da União, sobretudo das 
contribuições sociais, operaram no sentido de enfraquecer e limitar a previdência pública e 
favorecer alternativas privadas de obtenção de aposentadorias, contrariando, dessa forma, os 
princípios constitucionais que buscavam preservar a Seguridade Social de pressões exteriores 
e a desvinculação de suas receitas para outras atividades.  Ao partir do diagnóstico da existência 
de déficit nas contas da Previdência, que se tornaria insustentável no longo prazo, as reformas 
de 1998 e 2003 ignoraram que o sistema previdenciário se encontra integrado à Seguridade 
Social.  
O equívoco dessa análise, segundo Denise Gentil (2006), foi considerar o saldo 




Segundo a autora, o OSS nunca esteve deficitário, dado que sua estrutura prevê o financiamento 
de todo o conjunto de políticas e ações vinculadas à Seguridade através de um orçamento 
composto por uma base diversificada de financiamento. Bastante difundido entre as análises 
liberais favoráveis a novas reformas previdenciárias, esse cálculo fundamenta-se em uma 
falácia, visto que a contabilização do déficit considera como receita da previdência apenas os 
ingressos do INSS que incidem sobre a folha de pagamentos, ignorando outras fontes (como 
COFINS e CSLL e receitas de concursos prognósticos), que estão atreladas constitucionalmente 
ao OSS. 
Assim, apoiando-se em uma manobra contábil espúria, as reformas implementadas 
– sobretudo a de 1998, que impôs maiores limites de acesso ao INSS – agiram na contramão do 
que estabelecia a Constituição de 198817. Tornando mais rígidos os critérios de acesso à 
previdência pública, mediante alterações na legislação no RGPS e no RPPS, essas modificações 
no sistema previdenciário brasileiro tinham como finalidade fomentar o Regime de Previdência 
Complementar (RPC). A criação da FUNPRESP em 2012 veio a coroar esse movimento.  
Tais reformas, ao atingirem a previdência pública (RPGS e RPPS) – que se baseia 
no modelo de repartição – e fomentarem a previdência complementar – baseada no modelo de 
capitalização – acabaram por estimular esta forma de financiamento. Propõe-se, a seguir, 
explicitar as diferenças entre os diferentes regimes previdenciários, atentando-se para o fato de 
que as reformas visaram estimular a previdência complementar e, consequentemente, seu 






A Previdência Social no Brasil é composta por três regimes. O Regime Geral de 
Previdência Social (RGPS), que, operado pelo INSS, mantém relação de filiação obrigatória 
com os trabalhadores do setor privado; o Regime Próprio de Previdência Social (RPPS), que, 
operado por instituições públicas, mantém relação de filiação obrigatória com todos os 
servidores públicos (ou seja, com os funcionários do Estado nos níveis da União, Estados e 
                                                          
17 Cabe ressaltar que a reforma de 1998 (juntamente com a introdução do fato previdenciário) foi mais dura aos 
trabalhadores da iniciativa privada do que a reforma de 2003, que afetou fundamentalmente os funcionários 
públicos de alto escalão, que recebiam benefícios acima do teto. Isso não exclui, contudo, o caráter equivocado e 




Municípios); e o Regime de Previdência Complementar (RPC), que, operado por entidades 
abertas ou fechadas de Previdência Complementar, mantém relação de filiação facultativa com 
o trabalhador, visando o oferecimento de renda adicional ao aposentado. Por seu caráter 
voluntário, a RPC organiza-se de forma autônoma em relação à previdência social pública. 
 
Tabela 1 - Regimes de Previdência no Brasil 
 Regimes de Previdência no Brasil 
 RGPS RPPS Previdência Complementar (RPC) 
 Aberta Fechada (fundos de 
pensão) 
Operação INSS Administração 
Pública Direta ou 
Indireta 
Sociedade Anônima, 
com fins lucrativos 
Fundações e 
sociedades civis, sem 
fins lucrativos 
Natureza Pública Pública Privada Privada 
Instituição Lei Lei Contratual Contratual 
Filiação Obrigatória Obrigatória Facultativa  Facultativa 
Abrangência Trabalhadores da 
iniciativa privada 
Servidores da 
União, Estados e 
Municípios 
Planos individuais e 
empresariais  
Trabalhadores de 
empresas e de 
associações coletivas 



















Fonte: BASTOS (2015a: 98). 
 
 O RGPS e o RPPS são compulsórios (o primeiro aos trabalhadores da iniciativa 
privada e o segundo aos funcionários públicos) e baseados no regime financeiro de repartição 
simples, também conhecido como PAYG (Pay As You Go), cuja lógica de funcionamento se dá 
pela cobrança de contribuições de trabalhadores em atividade para o financiamento dos 
benefícios dos aposentados e pensionistas. Já o RPC é voluntário àqueles trabalhadores que 
desejam uma renda complementar de aposentadoria, baseando-se no regime financeiro de 
capitalização. É fundamental explicitar a distinção entre o regime de capitalização e o de 
repartição, pois a lógica de funcionamento de cada um deles implica modelos de organização e 
planejamento da aposentadoria complemente diferentes e que traz consequências concretas para 
o trabalhador no concernente aos seus benefícios sociais. 
Como o regime de repartição funciona a partir de um pacto de gerações, em que os 
segurados ativos (geração atual de trabalhadores) financiam os benefícios dos segurados 




pensionistas atuais depende da geração atual e futura de trabalhadores a ingressarem no sistema 
de previdência. Firma-se, dessa forma, um pacto intergeracional no qual prevalece o 
mutualismo e a solidariedade dos participantes (JARDIM, 2009a: 34). Neste tipo de regime não 
são acumulados fundos, baseando-se assim em equilíbrios orçamentários de períodos, no qual 
o montante das contribuições equivale ao montante dos benefícios. 
Trata-se de um modelo que foi consolidado e difundido nas sociedades industriais 
do pós-Guerra, particularmente nos países onde vigorou o Estado Social, em que as proteções 
sociais passaram a ter um caráter essencialmente coletivo, principalmente em função da 
sociabilidade do mundo do trabalho fordista e da difusão das relações de assalariamento. Robert 
Castel (1998) destaca como a solidariedade estabelecida entre os operários de fábrica, que 
partilhavam de uma condição comum de subordinação, possibilitou a formação de laços sociais 
entre os trabalhadores e, dessa forma, a conformação de um alicerce de resistência e 
reivindicação de direitos sociais face ao sistema de exploração capitalista18. Entre esses direitos 
conquistados encontra-se a previdência, consolidada no modelo de repartição.  
Nesse modelo de repartição, prevalecem princípios como a universalidade do 
benefício, a solidariedade intergeracional entre os trabalhadores (geração atual financiando os 
aposentados) e o modelo de financiamento tripartite, em que patronato, classe trabalhadora e 
Estado, através de um pacto social, partilham as obrigações de financiar a previdência dos 
cidadãos. 
Desse ponto de vista, o regime previdenciário de repartição deve ser entendido 
como um sistema de solidariedade em que os trabalhadores estão relacionados a partir de laços 
sociais de interdependência. No caso brasileiro, a solidariedade do regime de repartição se 
estabelece na medida em que os participantes ativos depositam mensalmente uma quantia no 
fundo público de aposentadoria, que, por sua vez, repassa o valor aos participantes inativos, isto 
é, aos aposentados (JARDIM, 2009a: 35). 
Segundo Rosa Maria Marques (2000: 139), o caráter solidário do regime de 
repartição também se expressa na condição de sua base financiamento: a contribuição social do 
empregador e do trabalhador, que está fundamentada na sociedade salarial. Isso porque tanto a 
contribuição paga pelas empresas quanto pelos trabalhadores nasce no exato momento em que 
se configura o trabalho assalariado, de modo que a remuneração e as relações de assalariamento 
                                                          
18 Castel (1998) mostra como a classe operária, na fase de industrialização dos países da Europa ocidental, tornou-
se uma força social determinante na reivindicação por direitos sociais e serviços públicos através da mobilização 
coletiva dos trabalhadores (como as greves e ocupação de fábricas). Entre esses direitos, encontram-se a redução 
da jornada de trabalho para 40 horas semanais, o salário mínimo, as férias remuneradas e uma série de dispositivos 




são condições necessárias para a existência das contribuições e, portanto, para o surgimento do 
modelo de repartição. Como o valor das contribuições mantém uma relação de dependência 
com o salário, sua transformação em benefícios sociais lhe confere o caráter de salário 
socializado. Sendo a base de financiamento organizada pelo salário, todos os trabalhadores 
passam a ter, igualmente e de maneira unificada, status de contribuintes e beneficiários de uma 
renda de substituição do período laboral. Dessa forma, o caráter de salário socializado que 
assumem as contribuições implica não somente a possibilidade do uso indistinto dos benefícios 
de aposentadoria e pensões pelos trabalhadores, mas também o reconhecimento de serem eles 
próprios, os trabalhadores, os responsáveis por produzi-las coletivamente19. 
Por outro lado, no regime de capitalização, presente fundamentalmente na 
previdência privada, cada geração constitui as reservas para suportar seus próprios benefícios, 
de modo que o próprio trabalhador, durante sua fase ativa, deve gerar a quantia de recursos 
necessários para arcar com o custo dos benefícios de sua aposentadoria. Operado por meio de 
fundos privados (dentre eles, os fundos de pensão), trata-se de um regime financeiro formatado 
para gerar reservas que buscam garantir o pagamento de determinado benefício previdenciário 
a partir de sua valorização, por vezes incerta, no mercado financeiro. Diferentemente do regime 
de repartição, em que prevalece a ideia de pacto solidário intergeracional, no regime de 
capitalização predomina o autoempreendorismo e o individualismo, já que os trabalhadores, 
por si próprios, devem ser capazes de gerar os recursos para sua aposentadoria (por meio de sua 
poupança individual) e ainda submetê-los ao risco da rentabilidade do mercado financeiro. 
Defensores do regime de capitalização argumentam que o modelo de repartição 
impõe maiores responsabilidades aos trabalhadores ativos, que têm de arcar com os custos dos 
benefícios dos aposentados e, por isso, a contribuição individual do trabalhador para sua própria 
poupança em um fundo capitalizado seria a opção mais viável para evitar essa “sobrecarga” à 
geração em fase laboral. Constrói-se aqui um conflito virtual entre os trabalhadores, por meio 
da difusão da ideia de que a geração de trabalhadores ativos acaba tendo de sustentar a geração 
de inativos (aposentados), colocando em xeque assim o caráter solidário do regime de 
repartição. Ao mesmo tempo, buscam-se, através dos fundos de capitalização, soluções que 
individualizam a responsabilidade da aposentadoria ao trabalhador.  
Além disso, é bastante recorrente nas vertentes liberais a ideia de que no regime de 
repartição simples (presentes no RGPS e no RPPS), as mudanças demográficas relacionadas ao 
                                                          
19 Nesse modelo de repartição, o crescimento econômico é uma variável fundamental para o dinamismo do regime, 





envelhecimento populacional – explicada pela menor taxa de fecundidade e maior expectativa 
de vida – impõem a necessidade de recorrentes reformas nesse modelo de financiamento, que 
tendem a elevar as restrições nas condições de elegibilidade de benefícios previdenciários, 
tornando as regras de acesso mais duras. Por isso, segundo essa visão, o regime de repartição 
estaria constantemente mais suscetível a reformas e modificações, ao passo que o modelo de 
financiamento baseado na capitalização seria capaz de responder melhor às necessidades de um 
quadro demográfico de progressivo envelhecimento populacional.  
Como já mencionado anteriormente, esse discurso de que o regime de capitalização 
é mais eficiente que o de repartição para financiar a previdência – principalmente em sociedades 
que tendem à maior longevidade, já que o envelhecimento populacional implicaria maiores 
custos com a aposentadoria dos trabalhadores – estava presente nas recomendações das 
organizações multilaterais acerca das necessidades de reformas nos sistemas previdenciários 
dos países latino-americanos, inclusive, do Brasil, e foi mobilizado internamente para justificar 
essa política. O fato de os fundos de capitalização terem potencial para acumular recursos 
através de investimentos financeiros que independem do pacto geracional presente no modelo 
de repartição tornou a opção por esse tipo de financiamento mais atrativa, sobretudo em um 
contexto marcado pela ideologia neoliberal e defesa nos cortes dos gastos sociais do Estado. 
Amplamente defendido pelo FMI e Banco Mundial na década de 1990, é importante 
enfatizar que o regime de capitalização se beneficia da manutenção de elevadas taxas de juros 
e pela valorização de papéis (ações, debêntures, títulos públicos etc.) negociados nas bolsas de 
valores, contribuindo, dessa forma, para o desenvolvimento e aprofundamento do mercado 
financeiro.  
Leda Paulani (2008a: 24-25) lembra que enquanto o regime de repartição é herdeiro 
da história e dos princípios do Welfare State que vigorou no pós-Guerra, de caráter tipicamente 
público, universal e solidário – favorecendo assim a valorização produtiva do capital e a 
distribuição de renda – o regime de capitalização, fruto da acumulação sob o predomínio da 
lógica financeira, apresenta caráter privado e individual, jogando contra o crescimento 
econômico e ao lado da valorização financeira. Isso se explica porque os instrumentos deste 
último modelo, os fundos de capitalização, buscam a valorização de seus ativos 
fundamentalmente através da manutenção de elevadas taxas de juros. Assim, enquanto o regime 
de repartição se encontrava intrinsecamente ligado às relações de assalariamento do mundo 
fordista, o modelo de financiamento previdenciário baseado na capitalização está diretamente 




1980 e 1990, visto que seu dinamismo depende fundamentalmente da valorização dos ativos 
financeiros. 
Nesse sentido, o aprofundamento do processo de privatização e mercantilização do 
sistema previdenciário por meio de reformas que visam endurecer as regras de acesso à 
previdência pública e, ao mesmo tempo, estimular a previdência privada, pressupõe a ampliação 
de fundos baseados no regime de capitalização, como, por exemplo, os fundos de pensão. Pelo 
fato de este regime fundamentar-se em uma lógica de funcionamento em que o trabalhador, por 
meio de seu esforço individual, contribui para um fundo cujos ativos se valorizam no mercado 
financeiro, ele acaba por impor maior grau de risco sobre a cobertura dos benefícios 
previdenciários, dada a volatilidade e incerteza deste mercado20. 
No contexto do neoliberalismo, no qual o fortalecimento do mercado frente ao 
Estado tornou-se a ideologia dominante, defendia-se que as políticas e os serviços sociais, entre 
eles a previdência, deveriam ser progressivamente ofertados por instituições privadas, uma vez 
que a intervenção do Estado na esfera social era tida como ineficiente, além de onerosa às contas 
públicas. Nessas circunstâncias, o Estado deveria assegurar somente as condições mínimas de 
seguridade social, sobretudo, à população mais necessitada, cabendo-lhe, portanto, oferecer 
serviços que o mercado não pudesse produzir ou garantir (MARQUES, 2000: 142).  
É nesse cenário que a previdência complementar, fundamentada no regime de 
capitalização, será defendida e estimulada tanto no governo FHC – que buscou fomentar as 
entidades abertas de previdência – quanto no governo do PT, que integrou sua estratégia de 
desenvolvimento à expansão das entidades abertas, ou seja, dos fundos de pensão.21 Antes, 
porém, de adentrar nessa discussão, que constitui o tema central deste trabalho, propõe-se 
identificar a origem dos fundos de pensão no Brasil e os modelos externos que influenciaram 
seu formato, configurando sua natureza atual.  
 
1.3 Origem dos fundos de pensão no Brasil e influência de modelos externos 
Os fundos de pensão e os planos de previdência privada passaram a existir 
formalmente no Brasil com a criação da lei 6.435, em 1977, que veio a institucionalizar e 
regulamentar as atividades da previdência complementar, permitindo, dessa forma, a ampliação 
                                                          
20 Embora os riscos também estejam presentes no regime de repartição, eles são menores que no regime de 
capitalização, visto que seu modelo de financiamento se baseia na previsibilidade das contribuições dos 
trabalhadores ativos, do patronato e do próprio Estado. O nível de receita, por sua vez, depende de fatores 
exógenos, como condições de emprego, formalização, nível de renda e salário e fatores demográficos.  





do mercado e o surgimento de novos planos ofertados no âmbito privado. Dentro desse 
contexto, a previdência complementar foi dividida em dois segmentos: as entidades abertas e 
as entidades fechadas, que tinham como objetivo instituir planos privados de benefícios 
complementares ao da previdência social através da contribuição de seus participantes, dos 
respectivos empregadores (empresas patrocinadoras) ou de ambos. 
Enquanto as instituições de entidades abertas caracterizam-se pela organização sob 
a forma de sociedade anônima (capital aberto), com fins lucrativos, as entidades fechadas, ou 
seja, os fundos de pensão propriamente ditos, definem-se como organizações sob a forma de 
fundação ou sociedade civil, sem fins lucrativos e cujos planos são destinados aos empregados 
de uma empresa patrocinadora ou instituidora22. São consideradas entidades “fechadas” porque 
só podem aderir a elas trabalhadores vinculados às instituições participantes, ao que passo que, 
no caso das entidades abertas, os planos de benefícios são abertos a todo público. Inicialmente 
implementados em empresas estatais, os fundos de pensão passaram a servir de modelo também 
para as empresas do setor privado. Porém os fundos das empresas públicas continuam sendo os 
maiores do país, destacando-se os modelos do Banco do Brasil (Previ), Petrobras (Petros) e 
Caixa Econômica Federal (Funcef)23. 
Na tabela a seguir, é possível identificar as principais características que distinguem 





Tabela 2 - Principais diferenças entre as entidades fechadas e abertas de previdência 
complementar 
 Entidades de Previdência Complementar 
 Entidades Fechadas (fundos de 
pensão) 
Entidades Abertas (bancos e 
seguradoras) 
Finalidade Sem fins lucrativos Com fins lucrativos 
                                                          
22 Os fundos de pensão podem ser constituídos por patrocinadores ou instituidores. Nos fundos de pensão 
constituídos por patrocinadores (entre os quais se destacam os fundos das empresas públicas), empresa e 
empregado contribuem para a formação de reservas com o objetivo de possibilitar o pagamento futuro de um 
benefício. Já os instituidores são as entidades que criam (instituem) o plano para seus filiados, cabendo aos 
beneficiados contribuírem para a formação de suas reservas, que após determinado período, permitirá o pagamento 
de uma renda adicional. Vale ressaltar que os planos de benefícios são oferecidos apenas na modalidade de 
Contribuição Definida, implicando em variabilidade no recebimento dos valores. Podem instituir entidades 
fechadas de previdência complementar a seus associados: cooperativas, associações e entidades de classe 
(sindicatos, centrais sindicais e conselhos profissionais liberais – como engenheiros, advogados, médicos etc.). 
23 Alguns fundos de pensão de empresa públicas já existiam antes 1977, entretanto, a ausência de uma legislação 




Organização cível Organizadas por empresas e 
entidades associativas na 
formação de fundação/sociedade 
civil 
Organizadas por instituições 
financeiras e seguradoras na 
forma de sociedade anônima 
Destinação das reservas Rentabilidade e superávit são 
revertidos ao plano de benefícios 
Rentabilidade e superávit 
remuneram também os 
administradores 
Gestão Autonomia na escolha das 
instituições financeiras 
Vinculação a uma única 
entidade financeira 
Governança Conselhos Deliberativo e Fiscal 
compostos por participantes 
indicados pelo patrocinador e 
eleitos pelos participantes 
Participação do associado 
restrita às assembleias de 
cotistas e aprovação de contas 
Fonte: BASTOS (2015a: 100). 
 
Segundo Maria Chaves Jardim (2009a: 33), a regulamentação dos fundos de pensão 
no Brasil, em 1977, atendia fundamentalmente aos interesses do governo militar, e não à 
demanda dos trabalhadores, tendo como principal meta estimular o mercado nacional de 
capitais, sobretudo a bolsa de valores, mediante direcionamento de recursos de longo prazo 
“ociosos” ao espaço financeiro. Ricardo Pinheiro (2007: 32) identifica que as entidades 
fechadas de previdência complementar, além de fazerem parte do projeto político-
desenvolvimentista de estímulo ao mercado de capitais, atendiam às necessidades fiscais do 
governo de diminuir os gastos com a aposentadoria dos funcionários públicos.  
Modelados inicialmente sob a forma de planos de Benefícios Definidos, a criação 
e legislação dos fundos de pensão no Brasil foi nitidamente inspirada na experiência norte-
americana.  O ano de implantação dos fundos de pensão no Brasil ocorreu três anos após a 
aprovação da Lei Erisa (1974) nos Estados Unidos, que passou a regulamentar os planos de 
benefícios dos trabalhadores americanos e a reconhecer os fundos de pensão como 
complemento da proteção social pública, revelando, pela primeira vez, o interesse e a atuação 
do Estado sobre tal arranjo econômico24. Todavia, a lei americana diferenciava-se da legislação 
vigente no Brasil na medida em que lá os planos de benefícios já haviam sido instaurados a 
partir do modelo de Contribuição Definida, como resultado direto da pressão dos empresários 
                                                          
24 Jardim (2009b) afirma que a partir da década de 1970 os fundos de pensão deixaram de ser um negócio 
exclusivamente da iniciativa privada, à margem da lei, para se tornar um assunto de política pública nos Estados 
Unidos. Ao longo dos anos 1960 e 1970, houve falência de uma série de empresas e, com isso, a falta de 
compromisso dos empregadores em relação ao depósito das prestações de aposentadoria acordadas, colocando em 
perigo os fundos de pensão de várias sociedades privadas. Devido à crescente pressão dos trabalhadores e das 
organizações sindicais face a essas espoliações, o poder público foi obrigado a promulgar uma lei de proteção da 
aposentadoria em 1974, que veio ser chamada de Employee Retirement Income Security Act (ERISA), obrigando 




do mercado previdenciário, ao passo que no Brasil predominou, nesse primeiro momento, os 
planos de Benefício Definido.  
Esse processo de transição iniciou-se nos Estados Unidos porque as empresas que 
passavam pelo processo de reestruturação e flexibilização25 nas décadas de 1960 e 1970 
começaram a negar a oferta de planos de Benefício Definido e adotar a Contribuição Definida 
como forma de se eximir da responsabilidade sobre os resultados do investimento e, assim, 
exteriorizar os riscos financeiros ao trabalhador. Isso porque enquanto nos planos de Benefício 
Definido a empresa patrocinadora, juntamente com os trabalhadores, contribui para uma caixa 
de benefícios e arca com os riscos dos investimentos financeiros realizados, nos planos de 
Contribuição Definida, a empresa não se responsabiliza pelos riscos dos investimentos, 
tornando menos onerosos a ela os custos de operação.  
Segundo Ricardo Pinheiro (2007:83-90), em um plano de Benefício Definido, o 
patrimônio acumulado das contribuições dos empregados e dos empregadores não é alocada 
em contas individuais, mas sim em contas coletivas, compondo um plano mutualista em que o 
valor do benefício a ser recebido pelo aposentado ou pensionista é previamente estabelecido 
em regulamento. O que fica em aberto são as contribuições, que são determinadas anualmente 
pelo plano de custeio, de modo a garantir o financiamento dos benefícios futuros dos 
aposentados e pensionistas. Nesse sentido, nesse tipo de plano, também há riscos para o 
trabalhador, visto que as contribuições são variáveis e, eventualmente, elas têm de ser 
aumentadas para garantir o benefício futuro. Entretanto, uma vez que são assegurados 
previamente os benefícios do participante, cabe ao empregador e ao empregado, em um esforço 
conjunto, arcar com as responsabilidades de um eventual déficit. 
Já em um plano na modalidade de Contribuição Definida, os empregados e a 
empresa patrocinadora contribuem para uma conta individual de aposentadoria, que é 
contabilizada juntamente com os rendimentos das aplicações financeiras. Quando o trabalhador 
se aposenta, ele resgata seus benefícios de sua conta individual, podendo ser de uma única vez 
                                                          
25 Segundo David Harvey (1989), a partir do final da década de 1960 tornaram-se cada vez mais nítidos os limites do modelo 
keynesiano-fordista e do pacto social conciliatório entre capital, trabalho e Estado, que vigorou no pós-Guerra.  O problema da 
rigidez imposto pelo fordismo, seja na produção, nas regulações trabalhistas ou nos mercados financeiros, impunha claros limites 
à valorização do capital, que só seriam resolvidos através da flexibilização da produção (traduzida posteriormente no toyotismo), 
dos regimentos do trabalho (através da introdução das terceirizações, dos contratos temporários etc.) e dos fluxos de capital (por 
meio da desregulamentação e liberalização de capitais). Nesse contexto, a crise de produção exigiu das corporações a 
reestruturação do processo produtivo e a intensificação do controle do trabalho (tanto na gestão dos trabalhadores quanto na 
cooptação sindical). Face à intensificação da concorrência, as empresas passaram a adotar estratégias, tais como: inovações 
tecnológicas (traduzidas principalmente nas Novas Tecnologias da Comunicação e Informação); ampliação dos gastos em P&D; 
processo de automação e flexibilização da produção; busca por novas linhas de produção e nichos de mercado; dispersão 




ou em uma quantidade específica de anos até sua morte. Diferentemente do plano de Benefício 
Definido, aqui não existe nenhum tipo de mutualismo e compromisso entre os trabalhadores, 
dado que as reservas constituídas são individualizadas.  
Como nesse plano de Contribuição Definida o benefício não tem seu valor 
predeterminado, o resultado da aplicação das contribuições invertidas pode ser superavitário ou 
deficitário, cabendo ao trabalhador arcar sozinho e integralmente com os riscos de um possível 
prejuízo ou de uma quantia menor daquela anteriormente planejada. Nesse caso, a variável 
dependente é o benefício a ser recebido (que depende da rentabilidade alcançada pelos 
investimentos), enquanto a variável independente é a contribuição. O fato de esse tipo plano 
estar fundamentado no regime de capitalização implica necessariamente o risco financeiro, que 
é exteriorizado ao trabalhador, visto que, nesse caso, o empregador não partilha da 
responsabilidade de um eventual déficit26. 
O regime de Contribuição Definida consolidou-se nos Estados Unidos nos anos 
1980, com a popularização do plano de aposentadoria 401k. Trata-se de um plano de 
patrocinado pelo empregador, que, ao invés de descontar uma quantia da fonte de pagamentos 
do trabalhador para o imposto de renda, aplica os recursos no mercado financeiro, de modo que 
o trabalhador possa receber seu benefício após se aposentar. Com a promessa de elevados 
ganhos futuros, muitas empresas passaram a oferecer a seus empregados esses planos, 
incentivando os trabalhadores a se tornarem acionistas, como forma aumentarem seus 
rendimentos. O plano possui duas modalidades: na primeira, o empregador define os 
administradores que decidirão como serão investidos os ativos do plano; e, na segunda, o 
empregado detém o controle das aplicações, podendo ele mesmo realocar os recursos e escolher 
a melhor forma de investimento. 
Os planos 401k estimularam a transformação do regime de Benefício Definido para 
o de Contribuição Definida, colaborando para o fortalecimento do mercado financeiro e para a 
entrada de intermediários nesse mercado, como seguradoras e bancos de investimentos, que 
passaram a negociar produtos financeiros relacionados à aposentadoria, principalmente a partir 
dos anos 1990. A expansão dos planos previdenciários de Contribuição Definida gerou uma 
grande expansão de firmas e agências de consultoria, que passaram a assessorar os agentes 
interessados a desenvolver, implantar e controlar estratégias de investimento. Além desses 
atores ligados ao mercado financeiro, os próprios sindicatos e as centrais sindicais contribuíram 
                                                          
26 Ricardo Pinheiro (2007:89) mostra que existem ainda os planos mistos (híbridos) que são variações ou 
combinações dos planos de Benefício Definido e Contribuição Definida, podendo reunir aspectos favoráveis de 




para a consolidação do espaço dos fundos de pensão nos Estados Unidos mediante a defesa de 
sua expansão e reivindicação da gestão da poupança dos trabalhadores. 
Jardim (2009b) afirma que o mercado de fundos americanos tem crescido 
significativamente nas últimas três décadas, exportando seu modelo de fundos de pensão para 
outros países, incluindo Europa e países latino-americanos, como Chile e Brasil. Assim como 
no Brasil, os fundos de pensão do setor público nos Estados Unidos são considerados os maiores 
e mais importantes, sendo regulamentados pelo Estado e administrados por um Conselho 
Administrativo, no qual estão presentes tanto representantes indicados pelo governo, quanto 
representantes eleitos pelos trabalhadores.  
Desde a década de 1980, os sindicatos americanos despertaram interesse para a 
poupança acumulada dos trabalhadores, passando a reivindicar sua gestão a partir da 
justificativa de representação dos participantes e de atuarem como agentes de governança 
corporativa. No entanto, Catherine Sauviat (2005) constata que os sindicatos detêm apenas um 
controle mínimo dos fundos de pensão nos Estados Unidos, pois, apesar de exercerem algum 
poder de influência sobre as decisões de gestão – possível em função de sua participação no 
conselho administrativo dos fundos de pensão públicos – sua capacidade de decisão não supera 
a dos dirigentes e administradores profissionais, que se encontram alinhados com a lógica da 
valorização financeira. Nesse sentido, sua postura tem sido de maior convergência e 
alinhamento aos interesses dos shareholders, sendo fiéis à lógica da “maximização do valor ao 
acionista”. 
Fréderic Lordon (2000) enfatiza que os sindicatos atuantes nos fundos de pensão 
americanos estão mais sintonizados com a prática ortodoxa e rentista dos investimentos e 
subordinados à lógica financeira da empresa do que com uma gestão do tipo responsável, 
voltada aos interesses e à segurança dos trabalhadores. Por isso, o autor argumenta que a gestão 
sindical nos Estados Unidos não possui capacidade de alterar a correlação de forças 
estabelecida, que tende a ser favorável ao empresário. Trata-se de uma visão semelhante à de 
Sauviat (2005) que argumenta que a ampliação e o fortalecimento dos fundos de pensão nos 
Estados Unidos não foram acompanhados de um reforço do poder de controle sindical, na 
medida em que não possuem capacidade de influir sobre suas decisões de investimento. 
Como será visto adiante, no caso brasileiro os sindicatos também tiveram papel 
central na expansão dos fundos de pensão, reivindicando sua gestão e controle, também sob o 
discurso da responsabilidade social e ética dos investimentos, sobretudo, a partir do governo 
Lula. Sabe-se, porém, que retórica e prática são dimensões distintas, e que não necessariamente 




sindical no Brasil passou a estar cada vez mais integrado ao universo dos fundos de pensão, 
contando com representantes de classe nos conselhos de grandes entidades previdenciárias.  
Uma importante influência do modelo norte-americano de fundos de pensão para o 
brasileiro diz respeito à exportação do modelo dos planos de Contribuição Definida. Com 
aumento significativo de sua participação (sobretudo nos fundos a partir dos planos 
instituidores), a partir da vigência das leis complementares de 2001, esses planos acabam por 
elevar os ricos aos trabalhadores, uma vez que eles têm de arcar individualmente com as 
responsabilidades de uma possível insolvência.   
Segundo Jardim (2009b), a atuação dos sindicatos e fundos de pensão no Brasil se 
assemelharia mais ao modelo canadense, particularmente ao Fundo de Solidariedade de Quebec 
(FSC). Algumas características permitem aproximar o FSC dos fundos de pensão brasileiros, 
como o fato de nele ser proibida a realização de investimentos no exterior27, devendo focar-se 
nos investimentos de empresas locais e na criação e manutenção de empregos; a ampla 
participação do movimento sindical na gestão do fundo; a influência do Estado sobre suas 
decisões e o fato de ser um catalisador ao desenvolvimento de certos setores, sobretudo, 
industriais. Assim, diferentemente dos fundos norte-americanos, os fundos canadenses teriam 
a capacidade de conciliar, de maneira equilibrada, rentabilidade e investimento sustentável, 
com foco nos interesses dos trabalhadores e na geração de emprego. 
Embora haja presença de antigos líderes sindicais nos principais fundos de pensão 
brasileiros, bem como um amplo interesse das organizações sindicais por sua gestão, a tese de 
que os sindicatos no Brasil teriam amplo controle dos fundos de pensão é bastante questionável. 
Enquanto no Canadá os sindicatos debatem, influenciam e eventualmente exercem controle real 
sobre o patrimônio dos fundos, gerindo-os de acordo com os interesses dos trabalhadores, no 
Brasil, seu controle é mais limitado.  
No caso dos fundos de pensões de empresas patrocinadoras públicas, a participação 
de representantes dos trabalhadores corresponde a 50% nos Conselhos Deliberativos e Fiscal 
(cabendo os outros 50% a representantes da empresa), enquanto nos fundos de pensão 
instituidores ou de empresas patrocinadoras privadas sua atuação se restringe a uma 
representação de apenas 1/3 (ao passo que a empresa patrocinadora detém a prerrogativa de 
eleger os 2/3 restantes da representação).  
                                                          
27 No Brasil, somente em 2009, com a resolução 3.792 do Conselho Monetário Nacional (CMN), é que foi 
permitido aos fundos de pensão realizar investimentos no exterior, de modo que eles passaram a poder alocar até 




Todavia, o fato de os fundos de pensão canadenses serem voltados a investimentos 
no setor industrial assemelha-se, em alguma medida, à proposta dos fundos de pensão 
brasileiros – ao menos no nível do projeto – de orientar os investimentos à dimensão produtiva, 
como será visto a seguir. 
Jardim (2009a) aponta ainda a influência dos fundos de pensão franceses e seu 
modelo de épargne salariale (“poupança salarial”) sobre o modelo brasileiro, particularmente 
no que diz respeito à defesa do investimento da poupança dos trabalhadores em atividades 
produtivas, ao discurso da responsabilidade social e à necessidade da participação de 
representantes dos trabalhadores em sua gestão28. No Brasil, a defesa da responsabilidade ética 
da gestão dos fundos de pensão e do redirecionamento dos investimentos a setores produtivos 
foi mobilizada por seus defensores, como sindicatos e parlamentares do PT, estando, inclusive, 
presente na estratégia de desenvolvimento do governo Lula.   
Em síntese, é possível concluir que o modelo de fundos de pensão no Brasil é 
híbrido, apresentando características tanto do modelo norte-americano, sobretudo, no que diz 
respeito à generalização dos planos de Contribuição Definida, quanto dos modelos canadenses 
e franceses, nos quais estão presentes a defesa da atuação sindical em sua gestão e o 
direcionamento dos investimentos dos fundos a atividades produtivas, voltadas à geração de 
emprego e aos interesses dos trabalhadores. Isso não exclui, contudo, a especificidade e 
singularidade do modelo brasileiro dos fundos de pensão, que apresenta características próprias, 
bem como uma série de contradições que permeiam os vários interesses dos atores envolvidos, 
como será evidenciado ao longo deste trabalho. 
 
1.4 Fundos de Pensão no governo FHC 
Guardadas as devidas especificidades que marcam os diferentes modelos de fundos 
de pensão nos vários países, é possível constatar que existe um duplo caráter comum a todos 
eles. De um lado, os fundos de pensão são o resultado acumulado de contribuições 
previdenciárias, que se propõem a assegurar um benefício de aposentadoria quando o 
trabalhador se retira da vida ativa. De outro, à medida que esse montante acumulado de 
poupança ganha volume e vulto, os fundos assumem status de instituições financeiras não-
bancárias, cuja função é fazer valorizar seu montante de capital-dinheiro, buscando conservar 
sua liquidez e maximizar seus rendimentos (CHESNAIS, 1997 apud MARQUES, 2000: 142). 
Nesse sentido, ao mesmo tempo em que são responsáveis pelas reservas de aposentadoria dos 
                                                          
28 Além disso, os dois modelos convergem em torno da possibilidade de conversibilidade de planos de Benefício 




trabalhadores, devendo, portanto, zelar por sua garantia, os fundos são também investidores 
institucionais29 e importantes acionistas, que buscam maximizar o valor de seus ativos.  
Levando em consideração esse duplo caráter, esta dissertação se propõe a analisar 
a política de estímulo aos fundos de pensão no governo Lula e sua continuidade no governo 
Dilma, atentando para nossa especificidade: a de que idealização do projeto de expansão dos 
fundos de pensão nos governos do Partido dos Trabalhadores esteve articulada ao seu projeto 
de desenvolvimento econômico, sob a justificativa de que a ampliação dos fundos e de seus 
recursos permitiram fornecer uma capacidade de financiamento (funding) às atividades 
produtivas. 
A importância estratégica e o relevante papel dos fundos de pensão na economia 
brasileira, contudo, não se restringem ao governo do PT. Já em meados dos anos 1990, os 
grandes fundos de pensão brasileiros – notadamente os de empresas públicas (como Previ, 
Petros, Funcef e Valia) – detinham, graças à implementação de uma legislação específica de 
regulamentação30, um grande acúmulo de reservas, com capacidade para inclusive adquirir 
participações acionárias em grandes empresas nacionais, como ficou evidente ao longo do 
período das privatizações no governo FHC, no qual eles tiveram participação crucial.  
Esse papel dos fundos de pensão no processo de privatizações será brevemente 
tratado a seguir, destacando o fato de que, nesse momento, eles assumiram a principal função 
de “sócios capitalistas” dos grupos econômicos nacionais que se formaram para os leilões, por 
meio da viabilização de esquemas financeiros necessários para dar solvência aos lances de 
privatização e principalmente através da aquisição de participações acionárias dessas empresas. 
Todavia, nesse momento, em função da própria estratégia do governo FHC em estimular as 
entidades abertas de previdência complementar, criou-se um ambiente pouco propício ao 
desenvolvimento dos fundos (GRÜN, 2003). É só final da década de 1990, com a mobilização 
de parlamentares do PT no Congresso Nacional pressionando pela criação de uma legislação 
de regulamentação e fomento aos fundos de pensão, que se criará um espaço adequado ao seu 
desenvolvimento.  
 
                                                          
29 Investidores institucionais são entidades (públicas ou privadas) que acumulam reservas com a finalidade de 
realizar investimentos, que podem ser de caráter financeiro (ações, títulos públicos, opções, securities, derivativos 
etc.) ou de propriedade (notadamente, imóveis). Expandindo-se a partir da década de 1980, com o processo de 
mundialização financeira, os investidores institucionais incluem bancos, companhias de seguro, fundos de pensão, 
fundos mútuos e fundos soberanos, que, devido à grande soma de recursos acumulados, passaram a atuar nos 
mercados capitais, tornando-se importantes e poderosos atores financeiros.  




1.4.1 A utilização das dos fundos de pensão nas privatizações 
Os fundos de pensão passaram a assumir maior importância no debate público e na 
economia brasileira na década de 1990, durante o Programa de Privatizações conduzido pelo 
primeiro governo de FHC (1995-1998). Convocados pelo governo federal para adquirir 
participações acionárias nas empresas estatais, os grandes fundos de pensão do Brasil (Previ, 
Petros, Funcef e Valia) foram eleitos para dar credibilidade e sustentação ao Programa de 
Privatização. Os atrativos preços das ações colocadas à venda nos leilões permitiram aos fundos 
a realização de bons negócios, incentivando a aquisição de ações de empresas importantes como 
Usiminas, CSN, Vale do Rio Doce, Light, Rede Ferroviária Federal (RFFSA), Tele Centro Sul 
e CPFL.  
Segundo Ricardo Carneiro (2002: 310), a implementação da política neoliberal do 
governo FHC tinha como objetivo central definir a concorrência como motor fundamental para 
a dinamização da economia. Em oposição ao modelo de caráter desenvolvimentista do pós-
Guerra, no qual predominaram as políticas de demanda e de proteção à indústria nacional, no 
novo paradigma neoliberal, apostou-se na política de oferta e de ampliação da concorrência, 
com foco na produtividade e incorporação de novas tecnologias à produção nacional, mediante 
importações. Para isso, foi necessária a utilização de dois instrumentos fundamentais: a abertura 
comercial, por meio do rebaixamento de tarifas e da supressão da proteção não-tarifária, 
permitindo assim a entrada de novos produtores no mercado (e, consequentemente, a 
intensificação da concorrência); e as privatizações, que, ao eliminarem os monopólios estatais, 
promoveriam uma gestão mais eficiente de vários segmentos produtivos através da mudança de 
propriedade acionária das empresas.  
Marco Antonio Rocha (2013) argumenta que o processo de privatização no Brasil 
durante a década de 1990 foi marcado por um intenso movimento de centralização de capital 
através da articulação e do entrelaçamento de três atores principais: empresas privadas 
nacionais, empresas estatais e fundos de pensão de empresas públicas, além do Estado, que 
atuou como mediador desse processo (ou, como se convencionou denominar, “leiloeiro”). 
Segundo o autor, os fundos de pensão tiveram um papel crucial na política de privatização. 
Predominava no governo FHC a visão neoliberal de que o Estado não deveria atuar no setor 
produtivo, devendo agir apenas na regulação de certos setores, enquanto o mercado se 
encarregaria de ajustar a estrutura de propriedade de cada setor da melhor maneira possível. 
Com a proposta de desestatização das empresas públicas, caberia às empresas privadas 




predominantemente nacionais, com disponibilidade de capital suficiente para cobrir os lances 
mínimos nos leilões das privatizações31. 
Assim, o período posterior aos leilões (concentrados principalmente no setor de 
energia, siderurgia, mineração e telecomunicações) caracterizou-se por uma profunda 
reestruturação da propriedade das empresas privatizadas, resultando num processo de fusões, 
aquisições e novos cruzamentos acionários, com a consolidação de grupos econômicos 
nacionais, representados tanto por empresas privadas e públicas quanto pelos fundos de pensão. 
Conformou-se, dessa forma, uma associação financeira entre esses três grupos, que, mediante 
laços de propriedade profundamente entrelaçados, passaram a atuar crescentemente no interior 
do mercado acionário brasileiro, aprofundando o processo de centralização de capital no país 
(ROCHA, 2013: 49-52).  
Após as privatizações, a Previ, maior fundo de pensão brasileiro, passou a ter 
importantes participações acionárias em diversos setores, incluindo: no setor de energia 
elétrica, com controle de 22,2% da Neoenergia e 8,4% da CPFL; no setor siderúrgico, com 
controle de 10,5% do Sistema Usiminas; no setor de mineração, com controle de 15% da Vale 
do Rio do Doce e 24% da Paranapanema (a Petros com participação de 11,8% desta empresa); 
e no setor ferroviário, com participação de 4% na All Logística (enquanto a Funcef deteve 4% 
das ações da empresa) (ROCHA, 2013). 
A jornalista Consuelo Dieguez (2014) destaca a atuação dos fundos de pensão no 
processo de desestatização das empresas públicas, atentando para o fato de que as privatizações, 
sobretudo do setor de energia e telecomunicações, contaram com a participação decisiva dos 
grandes fundos de empresas públicas, que foram responsáveis por entrarem com grande parte 
dos recursos na aquisição de participações acionárias das empresas à venda nos leilões – 
enquanto os investidores privados foram beneficiados pelo financiamento oferecido pelo 
BNDES e pela própria ajuda financeira dos fundos de pensão.  
Abordando um dos casos mais representativos durante o período, a jornalista cita a 
associação do banco nacional Opportunity (representado na figura de seu presidente, Daniel 
Dantas) com os fundos de pensão das estatais no episódio do leilão das empresas de energia 
Escelsa (Espírito Santo Centrais Elétricas), CEMIG (Companhia Energética de Minas Gerais) 
e Vale do Rio Doce, em 1995. O sucesso do negócio na compra das empresas de energia 
permitiu ao banco de Daniel Dantas atrair parceiros para a privatização das empresas de 
                                                          
31 O autor afirma que foram, sobretudo, os grupos nacionais que consolidaram sua posição na economia brasileira 
ao longo das privatizações e que os grupos estrangeiros tiveram pouco interesse nos ativos vendidos durante o 




telecomunicações posteriormente. Assim, em 1998, o Opportunity conseguiu preparar a 
privatização das empresas de telecomunicações a partir da formação de três fundos: um 
nacional, com recursos de fundos de pensão estatais; um estrangeiro (com dinheiro do Citibank) 
e um terceiro com recursos do próprio banco Opportunity. Após o leilão, o banco adquiriu a 
Tele Centro-Sul32 (depois batizada de Brasil Telecom e posteriormente de Oi), com o apoio e 
participação fundamental dos fundos de pensão públicos, sobretudo, da Previ (DIEGUEZ, 
2014: 61-64). 
Fica evidente nesse caso que a privatização do setor de telecomunicações contou a 
participação fundamental dos fundos de pensão a partir de acordos com bancos e empresas 
privadas nacionais. O aumento da importância dos grandes fundos expressava, nesse sentido, 
não só sua relevância como um pilar da previdência, mas como poderosos atores financeiros 
com capacidade de adquirir participações acionárias em grandes grupos econômicos.  
Os anos seguintes marcariam uma transformação nas relações entre os fundos e as 
suas empresas sócias. Com a renovação da diretoria da Previ, em 1999, e a ascensão do 
sindicalista ligado ao PT, Sérgio Rosa33, a um dos cargos de comando do fundo, foi iniciada 
uma auditoria dos contratos com a Opportunity, na qual se constatou que o fundo havia 
investido 1 bilhão de dólares no negócio, sem que, porém, tivesse direito ao prêmio de controle, 
caso as empresas fossem vendidas, nem preferência de compra, se um dos sócios saísse do 
negócio. Concluiu-se que o banco Opportunity junto com o Citibank tinham firmado um acordo 
paralelo que garantia vantagens que não se estendiam aos demais sócios (entre eles, a Previ). 
Após a privatização, o banqueiro Daniel Dantas tinha a permanência garantida na gestão das 
empresas por meio de uma cláusula segundo a qual ele só poderia ser deposto se mais de 90% 
dos cotistas votassem contra ele. Os novos dirigentes do fundo tentaram uma renegociação do 
contrato que os prejudicava, porém não obtiveram sucesso (DIEGUEZ, 2014: 64-65). 
Embora nesse momento tenha prevalecido a ideia da utilização dos fundos de 
pensão na privatização de empresas estatais, beneficiando inclusive empresários nacionais, 
Sérgio Rosa lembra que havia grupos de interesses presentes na própria administração da Previ 
que acreditava que a participação acionária do fundo em empresas recém-privatizadas 
                                                          
32 A Tele Centro-Sul foi uma empresa pública de telecomunicações que atuava em diversos estados brasileiros, 
como Acre, Rondônia, Tocantins, Mato Grosso, Mato Grosso do Sul, Goiás, Paraná, Santa Catarina, Rio Grande 
do Sul e Distrito Federal. 
33 Sérgio Rosa foi presidente da Confederação Nacional dos Bancários da CUT e diretor do Sindicato dos 
Bancários de São Paulo nos anos 1990. Permaneceu na presidência da Previ entre 2003 e 2010, tornando-se um 
dos principais responsáveis pelo rápido e alto crescimento do maior fundo de pensão Brasil e por colocar fim às 
irregularidades e práticas que utilizavam o fundo em benefício de empresários nacionais. O ex-sindicalista possui 





representava a possibilidade de manter o capital nacional nesses grupos em detrimento do 
capital estrangeiro.  
 
A maior parte dos recursos ocorreu em função das privatizações (...). De um lado 
havia os representantes do BB e do governo buscando contribuir para o processo de 
privatização, orientando o fundo a integrar os consórcios. Por outro lado, havia 
representante dos participantes dentro da Previ com uma visão nacionalista, 
desenvolvimentista, dizendo: “já que vai privatizar, vamos entrar. Somos investidores 
de longo prazo, então vamos ajudar essas empresas a não caírem na mão de qualquer 
um” (SERGIO ROSA apud SOUZA, 2015: 157).  
 
A transformação do papel dos fundos de pensão de facilitadores das privatizações 
para potenciais instrumentos de financiamento de desenvolvimento do país só se reverteria 
quatro anos depois com a chegada de Lula ao poder em 2003 e a nomeação de Sérgio Rosa à 
presidência da Previ, indicada por seu amigo também sindicalista e membro do PT, Luiz 
Gushiken34. A partir de então inaugurou-se uma nova forma de atuação dos grandes fundos de 
pensão, e de sua instrumentalização pelo Estado, cuja lógica não estaria mais orientada às 
privatizações, mas, ao contrário, integrada ao projeto de desenvolvimento do governo e focada 
na ampliação de sua participação acionária em grandes grupos nacionais e nos investimentos 
em infraestrutura, como será analisado posteriormente. 
O que se pode concluir por ora, porém, é que os fundos de pensão das empresas 
públicas assumiram um papel fundamental no processo de privatização, atuando conjuntamente 
com empresas privadas nacionais, além de outras instituições financeiras públicas, como o 
BNDES e Banco do Brasil, na compra das ações vendidas nos leilões. Segundo Rocha (2013), 
a reestruturação na indústria brasileira após as privatizações realizou-se através do movimento 
de articulação entre empresas públicas, bancos públicos e fundos de pensão de empresas 
públicas, resultando no fortalecimento dos grandes grupos econômicos brasileiros. 
Mediante o processo de centralização de capital, esses grandes blocos econômicos 
que se formaram já no final da década de 1990 contribuíram para o estímulo do mercado de 
capitais, representando maior canalização dos recursos para a bolsa de valores, dada a 
ampliação das negociações e investimentos dos ativos financeiros realizados por eles. Em um 
contexto de liberalização financeira, os fundos de pensão começaram a ganhar maior 
importância em função da valorização de seus ativos financeiros, despertando a atenção dos 
sindicatos para a gestão dos recursos dos fundos de previdência complementar. 
                                                          
34 Luiz Gushiken foi um dos fundadores do PT e da CUT, além de deputado federal pelo mesmo partido na década 
de 1990. Foi também chefe da Secretaria de Comunicação no primeiro Governo Lula. Tornou-se conhecido por 
defender a Previ contra os acordos com o Banco Opportunity, que buscavam privilegiar o banqueiro Daniel Dantas 




1.4.2 Reforma previdenciária de 1998 e opção pelas entidades abertas de 
previdência complementar 
No final do primeiro mandato de FHC mobilizou-se um intenso debate na sociedade 
civil, liderado inclusive pelo governo federal, acerca da necessidade de ampliação da 
previdência privada a partir do argumento de que a previdência social apresentava “déficit” e 
uma trajetória de “crise”, o que tornaria necessária a implementação de uma reforma 
previdenciária. 
A solução para o problema veio com a reforma previdenciária de 1998, através da 
Emenda Constitucional de nº20 de 1998, que além de estabelecer a aposentadoria por tempo de 
contribuição e não mais por tempo de serviço, estipulou um teto baixo de aposentadoria35 aos 
trabalhadores da iniciativa privada e criou diretrizes para a regulamentação da previdência 
complementar dos servidores públicos. Segundo Fagnani (2011), ao estipular um teto nominal 
de benefícios baixo, o governo acabou por tornar mais rígidas as regras de acesso ao RGPS, 
estimulando que os contribuintes que desejassem uma maior aposentadoria recorressem aos 
fundos de previdência complementar administrados no mercado financeiro, sobretudo os 
seguros privados oferecidos por bancos.  
Em síntese, é possível resumir a reforma previdenciária de 1998 nos seguintes 
pontos: 
 Substituição do conceito de tempo de serviço pelo tempo de contribuição, tanto no 
RGPS quanto no RPPS. 
 Na modalidade por tempo de contribuição, os trabalhadores do RGPS passam a 
poder se aposentar após terem completados 35 anos de contribuição (homens) e 30 
anos (mulheres). Na modalidade de aposentadoria por idade passa a valer a regra 
de 65 anos para homens e 60 para mulheres, com carência mínima de pelo menos 
15 anos.  
 Condições mais rigorosas à aposentadoria aos trabalhadores do RPPS a partir 
estabelecimento de idade mínima de aposentadoria para o recebimento integral dos 
benefícios: 55 anos para mulheres e 60 anos para homens, além do estabelecimento 
de um tempo mínimo de 10 anos de efetivo exercício no serviço público e 5 anos 
no último cargo.  
                                                          
35 Foi estipulado um teto de R$1.200,00, correspondendo a aproximadamente 9 salários mínimos da época (cujo 
valor era de R$ 130,00). Em 2016, o teto ao RGPS encontrava-se em R$5.531,00, correspondente a 




 Estabelecimento de teto para os benefícios dos servidores públicos (válido para 
aposentadorias e pensões) equivalente ao salário do ministro do STF.  
 Previsão de criação de entidade de previdência complementar sob a forma de um 
fundo de pensão aos funcionários públicos, conforme definição e aprovação de lei 
complementar. 
 Previsão do estabelecimento de teto de benefícios aos trabalhadores do RPPS 
equivalente ao teto do RGPS (à época, no valor de R$1.200,00), de modo que 
aqueles servidores que quiserem se aposentar com uma renda acima deste valor, 
deverão contribuir ao fundo de pensão a ser criado36.  
Em 1999, os critérios de aposentadoria se tornaram ainda mais rígidos com a 
regulamentação do fator previdenciário, cujo cálculo do valor do benefício passou a levar em 
consideração o tempo de contribuição, a idade do aposentado e também sua expectativa de vida, 
significando, na prática, a redução dos valores a serem recebidos pelos beneficiários. Assim, 
um trabalhador que contribuiu durante 35 anos, mas tem, por exemplo, apenas 55 anos de idade 
é penalizado com um valor de benefício menor37.  
Segundo Faleiros (2000) a reformas previdenciária de 1998 estava em sintonia com 
a política neoliberal conduzida pelo governo FHC e com as recomendações das organizações 
multilaterais, que priorizavam a redução de déficit nas contas do governo para o pagamento de 
juros da dívida e, ao mesmo tempo, a implementação dos fundos privados de previdência. Com 
as reformas, a estratégia era tornar a previdência privada uma alternativa viável e atrativa em 
relação à previdência fornecida pelo Estado.  Todavia, nesse momento, o principal segmento 
da previdência complementar a ser estimulado não eram os fundos de pensão (entidades 
fechadas), mas as entidades abertas.  
Dessa forma, no final da década de 1990, o governo FHC liderou a campanha de 
defesa dos planos individuais da previdência privada aberta a partir de alianças com atores do 
mercado financeiro (sobretudo com os bancos privados) e com o apoio da imprensa nacional 
na divulgação de sua política, buscando atender aos interesses dos bancos e das empresas de 
seguros que se lançavam no ramo da previdência complementar aberta. Estes passaram a 
oferecer agressivamente planos individuais para clientes e a vender uma imagem de que eram 
administradores mais eficientes que os fundos de pensão. Os dirigentes dos fundos de pensão 
                                                          
36 A previsão de criação da previdência complementar dos servidores públicos e a estipulação se mantiveram no 
texto da reforma previdenciária de 2003 e se concretizou em 2012, com o nascimento da FUNPRESP.  
37 Esse novo cálculo tende a prejudicar, sobretudo, a população de baixa de renda, que entra mais cedo no mercado 
de trabalho e têm de trabalhar até 60/65 anos para ter um valor de benefício maior. Caso o trabalhador opte por se 




até ensaiaram instituir planos de previdência para o público externo, mas essa tentativa foi 
rechaçada pelas autoridades governamentais, já que seria uma concorrência com os bancos e as 
companhias de seguros (GRÜN, 2003: 10).  
A prioridade dada pelo governo às entidades abertas em detrimento dos fundos de 
pensão fazia parte de uma estratégia de terceirizar aos bancos e seguradoras o papel de 
fornecedores e gestores da poupança dos trabalhadores e, dessa forma, aliviar a suposta crise 
previdenciária. Todavia, os fundos de pensão também se encontravam deslegitimados em 
função da crença de que eram instrumentos de manipulação do Estado e das corporações, onde 
predominava a corrupção e os privilégios empresariais, aludindo aos casos das privatizações.  
Por isso, no final da década de 1990, o debate limitou-se a avaliar as vantagens e 
desvantagens que o desenvolvimento dos fundos de pensão poderia trazer ao país e aos 
trabalhadores. Como mostra Grün (2003), os atores favoráveis ao desenvolvimento das 
entidades fechadas defendiam o papel que os fundos poderiam exercer no fomento ao 
desenvolvimento do país através do financiamento de investimentos em infraestrutura, 
argumentando também que aqueles que se opunham à sua expansão estariam deixando espaço 
para que bancos e seguradoras assumissem a responsabilidade pela previdência privada. Já os 
opositores aos fundos apontavam para o perigo de se deixar massas enormes de recursos da 
previdência nas mãos de investidores institucionais, que poderiam vir a adotar estratégias de 
investimento de caráter especulativo, colocando em risco os benefícios dos trabalhadores, além 
de agravar o quadro de instabilidade financeira do país. 
O debate entre defensores e opositores à expansão dos fundos de pensão Brasil 
acirrou-se no começo no início dos anos 2000, opondo de um lado alas sindicalistas e políticos 
do PT, que passaram a identificar na ampliação dos fundos um instrumento potencial de 
desenvolvimento econômico e social do país; e, de outro, intelectuais, muitos deles ligados ao 
movimento sindical tradicional, que viam na expansão dos fundos um aprofundamento da 
privatização da previdência, cujos maiores prejudicados seriam os trabalhadores. Esse debate e 
a articulação do PT no Congresso por uma legislação de regulamentação e expansão dos fundos 
de pensão serão discutidos a seguir.  
 
1.4.3 Atuação do PT no Congresso e reivindicação sindical pela ampliação dos fundos de 
pensão 
 Segundo Maria A. Chaves Jardim (2009a: 44), foram os parlamentares do PT 
que inseriram na Câmara dos Deputados o debate acerca da necessidade da expansão e maior 




deputados federais José Pimentel, Luiz Gushiken e Ricardo Berzoini, todos oriundos do 
movimento sindicalista e com atuação em bancos públicos, representando a ala bancária do 
partido38. 
Travando debates nos Congresso Nacional desde 1999, os grupos de interesse e 
pressão pela ampliação dos fundos de pensão, liderados por Gushiken e Berzoini, conseguiram 
aprovar em 2001 as Leis Complementares 108 e 109, que autorizaram a criação e gestão de 
fundos de pensão por instituidores (ou seja, entidades que não as tradicionais patrocinadoras 
empresas públicas), contribuindo, dessa forma, ao desenvolvimento do setor. A justificativa 
fundamentava-se na necessidade de maior disciplinamento da previdência complementar, via 
fundos de pensão (e não mais das entidades abertas), visando estabelecer uma legislação que 
permitisse o surgimento de novos planos de fundos de pensão através de instituidores (e não 
mais somente de patrocinadores) e, ao mesmo tempo, garantir a maior participação dos 
trabalhadores na gestão dos fundos. Acreditava-se que, com a aprovação dessas leis, que vieram 
a ser regulamentadas no governo Lula em 2003, haveria maior procura pelos fundos de pensão, 
principalmente devido à possibilidade de atuação de outras organizações e associações 
instituidoras.  
Em resumo, a Lei Complementar 108/2001 permitiu a maior “democratização” da 
participação dos trabalhadores nos fundos ao assegurar que seus representantes ocupassem, 
pelo menos, 1/3 das vagas nos seus Conselhos Deliberativos e Fiscais, no caso de fundos de 
pensão patrocinados por empresas privadas ou instituídas por sindicatos e órgãos 
representativos de classe, ficando à escolha do patrocinador os 2/3 restantes. No caso de fundos 
patrocinados por empresas públicas, ficou garantida a representação paritária de 50% entre 
trabalhadores e empregadores39. Por sua vez, a lei complementar 109/2001 passou autorizar a 
criação dos fundos de pensão por intermédio do instituidor profissional, classista ou setorial, 
de modo que sindicatos, associações profissionais e cooperativas passaram a poder criar seus 
fundos de pensão. 
Segundo Lício Costa Raimundo (2002: 146-147), as leis complementares de 2001, 
ao substituírem a lei 6.435 de 1977 como organizadora do sistema de previdência 
                                                          
38 Durante o primeiro governo de Lula, eles estiveram em cargos de comando e também engajados na reforma da 
previdência social encaminhada pelo presidente em 2003.  
39 A estrutura organizacional de um fundo de pensão é composta por um Conselho Deliberativo, um Conselho 
Fiscal e uma Diretoria Executiva. O Conselho Deliberativo é um órgão colegiado representativo que tem por 
objetivo deliberar sobre as diretrizes administrativas da entidade e definir a política de investimento para a 
aplicação do patrimônio administrado pelo fundo. O Conselho Fiscal é o órgão de controle que fiscaliza 
internamente as atividades do fundo. Já a Diretoria Executiva é órgão responsável pela gestão administrativa, 




complementar, abriram um espaço inédito aos seus participantes na medida em que determinou 
que os Conselhos Fiscal e Deliberativo dos fundos de pensão incorporassem maior 
representação da classe trabalhadora. Tratou-se de marco regulatório fundamental que veio a 
permitir a maior atuação dos sindicatos de trabalhadores na gestão dos fundos, criando maior 
possibilidade de direcionamento dos investimentos conforme seus interesses. 
Além da ampliação da atuação de representantes sindicais na administração dos 
fundos de pensão, Silas Cardoso de Souza (2015: 105-108) enfatiza o papel de outro ator que a 
lei 109/2001 passou permitir de maneira mais explícita: o Estado. Tendo em um de seus 
dispositivos que a ação poder estatal sobre a previdência complementar será de “disciplinar, 
coordenar e supervisionar as atividades dessas entidades, compatibilizando-as com as políticas 
previdenciária e de desenvolvimento social e econômico-financeiro”, a lei passou a prever 
também, de maneira clara, a possibilidade de atuação do Estado sobre os fundos de pensão e 
sua instrumentalização a atividades de seu interesse. 
Na Exposição de Motivos do Projeto de Lei Complementar nº 10/1999, que resultou 
posteriormente na Lei Complementar 109/2001, as entidades de previdência complementar já 
eram vistas como instrumentos potenciais para o objetivo da política econômica, a saber, a 
criação de uma poupança interna de longo prazo.  
 
A maior credibilidade do regime de previdência complementar institucionalizará e 
consolidará uma modalidade de poupança interna pouco explorada em nosso país – a 
de perfil de longo prazo – o que facilitará a redução do grau extremado de dependência 
de capitais externos e voláteis a que nações que ainda atingiram o nível pleno de 
desenvolvimento estão sujeitas [...]. As entidades de previdência complementar, 
especialmente as fechadas, poderão tornar-se, sob eficaz regulação e atenta 
fiscalização, atores estratégicos no financiamento doméstico de investimento de longo 
prazo e grande porte, destacadamente nas áreas de infraestrutura e no setor moderno 




 Fica claro, portanto, que a lei, ao mesmo tempo em que intencionava ampliar a 
regulamentação dos fundos de pensão, criando condições para sua expansão, previa também 
sua instrumentalização a atividades voltadas ao desenvolvimento econômico do país, por meio 
do financiamento de investimentos de longo prazo. Ao Estado caberia o papel de coordenar e 
supervisionar esse processo, levando em consideração, evidentemente, a proteção e os 
interesses dos participantes e assistidos dos planos de benefícios.  
É por isso que Maria Fernanda Redi (2004: 329) conclui que o principal objetivo 
deste marco legal foi permitir a instrumentalização das entidades de previdência complementar 




voltadas à proteção dos trabalhadores contra os riscos sociais. Embora não se possa confirmar 
a real intenção que motivou sua criação, as Leis Complementares de 2001 definitivamente 
asseguraram a ampliação de atuação de dois atores centrais na administração dos fundos de 
pensão: os sindicatos, enquanto representantes dos trabalhadores, e o próprio Estado. 
É importante destacar, contudo, os potenciais efeitos de risco trazidos pela 
introdução dessa legislação. Como a lei 109/2001 prevê a criação de novos fundos apenas na 
modalidade Contribuição Definida (JARDIM, 2009a: 46), buscou-se transferir o risco do 
empregador ao trabalhador, já que nesse modelo de plano o assistido não tem segurança do 
valor a ser recebido e tem de arcar integralmente com os riscos do investimento. A legislação 
permitiu ainda a migração do sistema de Benefício Definido para o de Contribuição Definida, 
contribuindo assim para a transição de planos mutualistas em direção aos individuais. 
Como já abordado anteriormente, se considerarmos o conceito de solidariedade a 
partir da ideia de laços sociais de interdependência, constata-se que nesse modelo de 
capitalização em que os planos de Contribuição Definida tendem a crescer, não há pacto 
solidário entre gerações, uma vez que as reservas são individualizadas e cada segurado possui 
sua conta para a qual se responsabiliza a depositar uma quantia. Nesse caso, não se pode falar 
em déficit ou superávit, mas apenas em “saldo em conta”, prevalecendo, portanto, o princípio 
do individualismo, no qual o espírito empreendedor do trabalhador é estimulado e premiado 
(JARDIM, 2009a: 47). 
Críticos ao modelo de Contribuição Definida, como Sauviat (2005) e Plihon (2005), 
argumentam que ele está mais próximo de um investimento financeiro ou de um plano de renda 
do que de um plano de previdência, dado que seu mecanismo permite apenas acumulação 
financeira. Castel (apud JARDIM, 2009a: 48) endossa essa visão ao afirmar que o direito à 
proteção não pode ser reduzido a uma troca mercantil em que o trabalhador é penalizado. A 
procura individual de proteção opera, nesse sentido, como fator de forte individualização, 
levando à degradação o conceito de solidariedade.  
Segundo Jardim (2009a: 49), a partir da implementação das leis complementares de 
2001, dirigentes dos fundos de pensão buscaram deslegitimar os planos de Benefício Definido 
e propagar a eficácia dos planos de Contribuição Definida, a partir do argumento de que 
aqueles, além de sofrerem de falta de confiabilidade, eram mais onerosos às empresas 




fazer coro aos problemas de orçamento de fundos de pensão, relacionando-os ao modelo 
supostamente limitado de Benefício Definido40 (JARDIM,2009a: 49). 
O movimento sindical, em geral, respaldou a atuação de membros do PT no 
Congresso Nacional pela legislação de ampliação dos fundos de pensão. Adotando um discurso 
de nova configuração da relação entre capital e trabalho a partir da qual tornar-se-ia necessário 
adotar novas formas de lutas, tanto o sindicalismo da CUT quanto o da Força Sindical passaram 
a justificar a necessidade de uma legislação específica para os fundos de pensão que 
permitissem sua ampliação e a maior atuação de representantes dos trabalhadores em sua 
gestão. A defesa dos fundos pelo movimento sindical fundamentou-se em três argumentos 
centrais. 
Em primeiro lugar, defendia-se que os sindicatos, enquanto legítimos 
representantes da classe trabalhadora, deveriam assumir uma posição mais participativa nos 
Conselhos dos fundos de pensão das empresas patrocinadoras, zelando pelos interesses dos 
trabalhadores. Nesse sentido, o envolvimento sindical com os fundos de pensão e o mercado 
financeiro seria uma forma de atuação e luta, com o objetivo de assegurar que os recursos dos 
trabalhadores fossem investidos de modo a beneficiá-los, sendo necessário ocupar esse espaço 
em prol do trabalhador e de sua poupança. 
A defesa da possibilidade de criação de fundos de pensão pelos próprios sindicatos 
partia de uma visão semelhante, porém já influenciada pelo argumento da existência de uma 
“crise” previdenciária, o que tornaria necessário o estímulo à previdência privada como forma 
assegurar benefícios complementares à aposentadoria dos trabalhadores. No trecho a seguir de 
um sindicalista do Banesprev41 fica clara essa visão, revelando a adesão ao discurso oficial e a 
opção pela previdência complementar.  
 
Chega um momento em que todos percebem que previdência social não vai dar conta 
de complementar, suplementar a renda de quem tem, quem ganha acima de um 
determinado patamar e aí a previdência complementar passou a ter um impulso muito 
grande, junto também com a reforma da previdência social, porque um Governo que 
se preze, ele deve ter como responsabilidade uma cobertura mais ampla possível, faz 
um corte, porque quem ganha a partir de um patamar, não dá para pensar que o Estado 
vai ficar bancando o rendimento dessas pessoas (...) renda vitalícia, pensão, passando 
para os dependentes com valores muito expressivos (Informante do Banesprev apud 
JARDIM, 2009a:158-159). 
 
                                                          
40 O caso mais expressivo foi o “rombo” da Petros, em 2005, em que o Jornal Folha de São Paulo abordou as 
dificuldades no caixa do fundo da Petrobras e veiculou a declaração do Presidente da Petros que dizia que o 
“rombo” era herança dos planos de Benefício Definido e que se fazia crucial a migração dos participantes dos 
planos aos de Contribuição Definida para que assim a estatal pudesse fazer face ao déficit. 




Um terceiro argumento seria o de que, com representantes dos trabalhadores na 
gestão dos fundos de pensão, os investimentos poderiam ser canalizados em setores produtivos 
em detrimento dos investimentos puramente financeiros (destinados quase sempre à aquisição 
de títulos de renda fixa), o que traria benefícios colaterais aos próprios trabalhadores sob a 
forma de melhoria em infraestrutura, habitação, criação de emprego e desenvolvimento de 
negócios. Trata-se de uma visão muito próxima à corrente desenvolvimentista, que enxerga nos 
fundos a possibilidade de fonte de financiamento para o desenvolvimento industrial e 
econômico do país. Dessa forma, os sindicatos passaram a encarar a inserção nos fundos de 
pensão como uma forma de luta contra a financeirização e o caráter rentista de seus 
investimentos. 
Embora plausível do ponto de vista do discurso, sabe-se que o interesse pela 
inserção dos sindicatos no mundo financeiro e dos fundos de pensão ocorre por razões de ordem 
estrutural, envolvendo as transformações no mundo do trabalho a partir do processo de 
reestruturação produtiva e das novas crenças e práticas que emergem no movimento sindical a 
partir dos anos 1990. Os sindicatos, que inclusive darão suporte à política de estímulo aos 
fundos de pensão nos governos petistas, serão analisados em item à parte, objetivando 
evidenciar a relação entre esses dois atores e as questões estruturais que explicam sua 
reconfiguração e aproximação com o mercado financeiro, particularmente com os fundos de 
pensão.  
De todo modo, a reivindicação dos sindicatos pela ampliação dos fundos de pensão 
e pela maior participação em sua gestão já estava em pauta durante o governo FHC, mostrando 
consonância com os interesses e a atuação de membros do PT no Congresso. As leis 
complementares de 2001 são, portanto, conquistas desses dois atores na reivindicação por maior 
regulamentação das entidades fechadas de previdência complementar. Em certa medida, o 
discurso e as proposições dos sindicatos e do PT também já estavam alinhados ao projeto que 
o governo Lula desenharia para os fundos de pensão enquanto instrumentos de financiamento 
ao desenvolvimento econômico nacional e de estímulo aos grupos econômicos nacionais. 
Todavia, para modificar esse papel que os fundos de pensão tiveram no governo FHC, o 
governo Lula teve de redefinir sua imagem.  Para isso, foi necessário romper com a visão 
predominantemente negativa que os fundos tinham perante a sociedade civil, visando conferir 







Capítulo 2: Projeto para os fundos de pensão no governo Lula 
 
Capít ulo 2  
2.1 Governo Lula e a redefinição da imagem e do papel dos fundos de pensão 
Até o governo Lula, os fundos de pensão eram remetidos à ideia de corrupção e 
ilegitimidade em função das grandes somas que acumulavam e da ausência de mecanismos de 
fiscalização e transparência42. Além disso, havia uma permanente preocupação com a 
possibilidade de sua insolvência ou falência, dado o contexto da instabilidade econômica, 
característico dos anos 1980 e 1990. Contudo, como mostra Jardim (2009a), a partir de um 
discurso de inclusão social via fundos de pensão, de desenvolvimento da “cultura 
previdenciária” e da coletivização dos riscos, o governo Lula iniciou uma campanha que buscou 
trazer o conceito de solidariedade aos fundos de pensão, até então presentes apenas no modelo 
previdenciário de repartição e não de capitalização. 
O projeto político de estímulo aos fundos de pensão conduzido pelos governos do 
PT estava amparado em três motivações principais: uma de caráter social, que identificava a 
necessidade de ampliação da previdência complementar, particularmente dos fundos de pensão, 
mediante o diagnóstico de déficit na previdência social; uma de caráter político, que via nos 
fundos de pensão a possibilidade de maior participação dos trabalhadores e sindicatos em sua 
gestão, garantido os interesses do trabalho sobre o capital; e uma de caráter econômico, que 
identificava nos fundos uma potencial fonte de financiamento de longo prazo (funding) ao 
desenvolvimento econômico nacional mediante investimentos produtivos.  
Ao partir da premissa da existência de uma crise previdenciária, aderiu-se ao 
discurso oficial, propalado pelo mainstream, de que a previdência pública era incapaz de 
cumprir integralmente sua função de proteção social, dado que, do ponto de vista do 
trabalhador, o valor das pensões se mostrava relativamente baixo e, do ponto de vista 
orçamentário, insustentável. Era necessário, portanto, incentivar a previdência complementar, 
particularmente as entidades fechadas. Mas isso deveria ser feito a partir da construção de uma 
imagem positiva dos fundos de pensão, que se relacionasse ao bem-estar coletivo e do 
trabalhador, sem que fosse colocada em evidência a aparente contradição de tal política em 
relação à ideologia do programa do PT.  
Para equacionar esse paradoxo, governo e membros do PT justificaram a política 
de estímulo aos fundos valendo-se do argumento da domesticação do capitalismo a partir de 
                                                          
42 O questionamento acerca da falta de transparência dos fundos de pensão envolvia, sobretudo, sua utilização nas 
privatizações das empresas estatais. Um caso emblemático é o da privatização da Telebrás, no qual se constatou 
que a Previ, através da ingerência de membros do governo, havia beneficiado o banco Opportunity no leilão da 




suas próprias armas. Como mostra Jardim (2009a), a ideia inicial era tornar os fundos de pensão 
instrumentos de inclusão social, através da crescente participação de representantes dos 
trabalhadores em sua gestão, de solidariedade e seguridade, partindo da premissa de que é 
possível moralizar e humanizar o capitalismo desde que os interesses dos trabalhadores 
prevaleçam sobre os do capital. Essa estratégia do governo Lula em trazer a ideia de 
participação trabalhista nos fundos de pensão se insere dentro do marco geral de sua política de 
domesticação do capitalismo, que buscou conciliar os interesses entre capital e trabalho a partir 
da inserção dos trabalhadores, principalmente das classes populares, no mercado de trabalho e 
financeiro, visando à democratização do acesso à renda, ao consumo e ao crédito43.  
O projeto do governo e de lideranças do PT baseava-se na premissa de que os 
fundos de pensão podiam dar ao trabalhador o controle do capital, possibilitando a construção 
de uma nova relação capital-trabalho a partir da cogestão dos fundos – entre especialistas do 
mercado financeiro e representantes da classe trabalhadora – e da redefinição dos seus critérios 
de decisão, considerando o ponto de vista e o interesse do trabalhador. A estratégia consistia 
em transformar a imagem negativa que os fundos tinham no passado, ligada quase sempre ao 
caráter corruptivo e rentista, em uma instituição na qual os trabalhadores pudessem ter o 
controle do capital e de suas decisões de investimento. 
Além disso, acreditava-se que os fundos de pensão poderiam servir como 
instrumento de luta contra o processo de financeirização da economia. Por mais contraditória 
que possa parecer essa possibilidade, dado que um fundo de pensão é, por excelência, a 
materialização da finança no espaço da aposentadoria, seus defensores argumentavam que os 
investimentos deveriam se direcionar a atividades produtivas e “éticas”, contribuindo, dessa 
forma, para frear as práticas rentistas e especulativas e, ao mesmo tempo, estimular o nível de 
atividade econômica, gerando emprego e renda, a partir de investimentos em infraestrutura. Em 
resumo, defendia-se que o objetivo dos fundos deveria ser a rentabilidade, mas na condição de 
uma finalidade produtiva. Como será visto posteriormente, trata-se de uma visão ancorada na 
                                                          
43 Um dos elementos que permitem compreender a inserção social das camadas mais pobres durante o governo 
Lula é a política de crédito, particularmente a de microcrédito. Contando com o apoio de bancos públicos – como 
Banco do Brasil e Caixa Econômica Federal, além do próprio BNDES – na disponibilização linhas de créditos 
mais acessíveis e baratos à população, foi possível ampliar o nível de consumo e o acesso dos setores mais pobres 
a bens antes inacessíveis. A combinação entre as políticas de valorização do salário mínimo e de transferência de 
renda, como o Bolsa Família, também contribuiu nesse sentido, permitindo a elevação da renda, principalmente 
da base da pirâmide social. Esse processo, por sua vez, possibilitou a inserção desses segmentos não apenas na 
esfera do consumo, mas também no mercado de trabalho e financeiro. Além da política de microcrédito, vários 
outros projetos sinalizaram a aproximação do governo Lula com o mercado, como as Parcerias Público-Privado, 




teoria desenvolvimentista, que identifica nos fundos de pensão uma possibilidade de fonte de 
financiamento de longo prazo a investimentos produtivos e ao desenvolvimento nacional.  
Desde a campanha presidencial de 2002, o PT vinha defendendo a necessidade de 
ampliação da previdência privada e dos fundos de pensão, como instrumento de funding ao 
desenvolvimento econômico do país, conforme se identifica nesse trecho do programa do 
partido.  
 
Quanto ao terceiro pilar do atual sistema previdenciário brasileiro, a previdência 
complementar, que pode ser exercida por fundos de pensão patrocinados por empresas 
ou instituídos por sindicatos (conforme a Lei Complementar 109), voltada para 
aqueles trabalhadores que querem renda adicional além da garantida pelos regimes 
básicos, deve ser entendida também como poderoso instrumento de fortalecimento do 
mercado interno futuro e fonte de poupança de longo prazo para o desenvolvimento 
do país. É necessário crescimento e fortalecimento dessa instituição por meio de 
mecanismos de incentivo (COMITÊ DE PROGRAMA DE GOVERNO, 2002, § 57).  
 
Assim, ao serem ressignificados, os fundos de pensão passaram a entrar na agenda 
política do governo Lula como parte do projeto estratégico para o desenvolvimento do país. O 
novo papel atribuído aos fundos como instrumento de desenvolvimento fica claro nessa 
declaração do advogado especialista em Direito Previdenciário e ex-secretário da Previdência 
Complementar entre 2003 e 2006, Adacir Reis (apud JARDIM, 2009a: 57-58). 
 
Os fundos de pensão inserem-se num projeto estratégico do país, cujo objetivo é o 
desenvolvimento econômico sustentado e a igualdade social. Como mobilizadores de 
recursos com perfil de longo prazo, os fundos de pensão podem, na visão do Governo 
Lula, protagonizar um novo ciclo de crescimento da poupança previdenciária 
nacional. Este compromisso governamental é também uma exigência da Lei 
Complementar nº 109, que se constituiu num novo aparato de regulação e fiscalização 
da Previdência Complementar. 
 
Dirigentes dos principais fundos do Brasil, juntamente com membros do setor 
financeiro (sobretudo dos bancos públicos), apoiaram a proposta de fomento ao sistema de 
fundos de pensão sustentado pelo PT, que, em seu discurso, buscava cada vez mais estabelecer 
uma convergência de interesses entre trabalhadores e mercado financeiro. A proposta de 
conciliação entre os interesses aparentemente antagônicos desses dois atores torna-se clara na 
interlocução que o presidente Lula buscou firmar entre os dirigentes tradicionais dos fundos 
(formados por altos executivos ligados ao mercado financeiro) e seus antigos interlocutores, 
formados fundamentalmente pelo movimento sindical, que deram apoio político e ideológico à 
política de estímulo aos fundos de pensão. 
A seguir, serão investigadas de maneira mais detalhada as três principais 




medidas tomadas nesse sentido e seus desdobramentos. Primeiramente, será analisada a reforma 
previdenciária de 2003 como medida de ampliação da previdência complementar, 
representando o âmbito social da política. Em um segundo momento, será detalhada a estratégia 
de desenvolvimento desenhada para os fundos de pensão enquanto instrumentos de 
financiamento de longo prazo, representando o âmbito econômico que justifica a política. E 
finalmente será discutida a proposta de domesticação do capitalismo brasileiro mediante a 
crescente participação sindical na gestão dos fundos de pensão, compondo a dimensão política 
do projeto de governo.  
 
2.2 Dimensão social: reforma previdenciária de 2003 e seus efeitos potenciais sobre a 
ampliação dos fundos de pensão  
O governo de Luiz Inácio Lula da Silva (2003-2010), com apoio de parlamentares 
do PT atuando no Congresso Nacional, deu continuidade à reforma previdenciária iniciada pelo 
governo FHC, buscando regulamentar medidas que já estavam propostas em 1998 a partir da 
aprovação da Emenda Constitucional nº 41/2003, sob o mesmo argumento da necessidade de 
erradicar o déficit previdenciário. Nesse momento, porém, as justificativas para a reforma 
fundamentavam-se na ideia do desequilíbrio atuarial do sistema resultante principalmente dos 
privilégios previdenciários do regime público, sobretudo do RPPS, e da aposentadoria integral 
do servidor público. Dessa forma, diferentemente de seu antecessor, o objetivo de sua política 
não estava orientado ao estímulo das entidades abertas de previdência complementar, mas às 
entidades fechadas, isto é, aos fundos de pensão. 
Segundo Denise Gentil (2006: 147-152), a reforma de 2003 tinha seu foco voltado 
sobretudo ao RPPS, ou seja, à previdência dos servidores públicos, de modo que o RGPS ficou 
praticamente fora das reformas, uma vez que suas regras de acesso já haviam sido modificadas 
na EC nº 20/ 1998. Predominava, na época, a visão de que deveria haver maior convergência 
entre os regimes públicos e privados de previdência, por meio da maior homogeneização das 
regras de aposentadoria entre os três pilares, tal como propunham as instituições multilaterais.  
Como já enfatizado anteriormente, embora a reforma de 2003 não tenha 
homogeneizado os três regimes previdenciários, visto que preservou as especificidades de cada 
sistema, ela definiu um ajuste no sistema de repartição para as gerações atuais de servidores 
públicos e regras mais rígidas para os futuros servidores a partir da previsão do estabelecimento 
de teto de benefícios aos trabalhadores do RPPS, tal qual existia no RGPS. Em síntese, a 




 Extinção da aposentadoria integral aos futuros servidores públicos, com novo 
cálculo de benefício baseado na média de contribuições feitas, inspirando-se nos 
moldes do RGPS, administrado pelo INSS. 
 Para os futuros servidores, haverá a aplicação da regra de idade: 60 anos para 
homens e 55 para mulheres, com redução de 5% no valor do benefício em caso de 
antecipação de aposentadoria.  
 Imposição de um teto de benefícios de aposentadoria equivalente ao salário dos 
ministros do STF.  
 Previsão do estabelecimento de um teto de benefícios de aposentadoria dos 
funcionários públicos equivalente ao dos trabalhadores da iniciativa privada (à 
época, no valor de R$2.400), com a opção de complementar os proventos por meio 
de filiação a fundos de pensão.  
 O limite de R$2.40044 estabelecido à geração futura de servidores públicos só 
entraria em vigor a partir da legislação e criação dos regimes complementares 
específicos aos funcionários públicos.  
 O sistema de previdência complementar funcionará baseado no modelo de 
capitalização individual. Para os servidores, deve ser uma entidade fechada, de 
natureza pública e voluntária e que ofereça planos de Contribuição Definida a seus 
participantes. 
A imposição do teto de aposentadoria ao RPPS, equivalente ao RGPS, e a criação 
do fundo de previdência complementar aos servidores públicos federais só vieram a ser 
concretizadas em 2012, com a aprovação da lei 12.618/2012, que veio a instituir a FUNPRESP. 
Assim, com a nova lei aprovada no governo Dilma, ficou estabelecido que os servidores 
federais que ingressarem a partir de 2012, terão o valor de seus benefícios limitados pelo teto 
do RGPS e caso queiram receber além deste valor deverão contribuir à FUNPRESP. Essa 
entidade de previdência complementar, enquanto fundo de pensão, funciona a partir de regime 
de capitalização oferecendo planos de Contribuição Definida, de modo que o benefício futuro 
ao qual o servidor terá direito dependerá da rentabilidade de seus ativos financeiros.  
Segundo Leonardo Rangel (2013: 16), as razões oficiais adotadas pelo governo para 
a criação da previdência complementar aos servidores públicos federais assentaram-se em 
algumas premissas principais como: o elevado custo para a União e demais entes federativos 
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com o RPPS organizado; o impacto regressivo na distribuição de renda do pagamento dos 
benefícios previdenciários aos servidores públicos; a disparidade geradora de iniquidades entre 
trabalhadores da iniciativa privada e pública; e a “melhora” na repartição do risco 
previdenciário entre trabalhadores, empregadores e Estado. Trata-se de um diagnóstico 
semelhante ao existente no governo FHC, remontando ao discurso da necessidade do 
enxugamento dos gastos do Estado. A diferença é que esta reforma priorizou as modificações 
no regime previdenciários dos funcionários públicos.  
Com a introdução dessas modificações na previdência social criou-se um estímulo 
para a ampliação e desenvolvimento da previdência complementar, na medida em que a 
imposição do teto de benefícios aos funcionários públicos, juntamente com a regulamentação 
da previdência complementar, incentivou os servidores a optarem por planos de aposentadoria 
(agora exclusivamente na modalidade de Contribuição Definida), como forma de aumentar seus 
benefícios previdenciários. A concretização da reforma de 2003 a partir da vigência da lei 
12.618 de 2012 criou condições para expansão da previdência complementar via expansão dos 
fundos de pensão, sobretudo, do fundo de pensão dos servidores públicos federais45. 
Marques e Mendes (2004) apontam o caráter contraditório de um governo popular 
e ligado ao movimento trabalhista implementar reformas que minimizam a importância e 
necessidade da promoção da universalização da cobertura do risco-velhice a partir de um falso 
diagnóstico de déficit previdenciário. Ao aderir ao discurso do déficit da previdência, o governo 
teria se submetido à agenda neoliberal, difundida pelo FMI e Banco Mundial, de defesa da 
ampliação da previdência privada, agindo assim na contramão dos princípios de universalização 
e ampliação dos direitos sociais consagrados pela Constituição de 1988. 
Segundo os autores, a discussão acerca da existência ou não do déficit 
previdenciário deveria considerar o conjunto da seguridade social (previdência, saúde e 
assistência) que, nesse caso, apresentava um superávit de R$32,96 bilhões em 2002. Nesse 
cálculo são incluídas todas as despesas e receitas da previdência, saúde e assistência. Se fossem 
acrescidas as despesas com servidores da União (civis e militares) ainda assim haveria um 
superávit de R$ 15,08 bilhões, um saldo ainda bastante expressivo para uma proposta incabível 
de reforma.  
Assim, se não havia déficit previdenciário, como explicar o encaminhamento da 
proposta de reforma? Marques e Mendes (2004) defendem a ideia de que, além de manter o 
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diagnóstico do governo FHC de que as contas previdenciárias apresentavam a déficit, a 
implementação do teto de aposentadoria está intrinsecamente ligada à estratégia política de 
ampliação dos fundos de pensão, uma vez que o programa do PT estava convencido de que a 
partir do fortalecimento dos fundos seria possível formar uma expressiva poupança interna, 
capaz de financiar o desenvolvimento do país. Paradoxalmente, a reforma estaria ainda em 
alinhamento com a manutenção da política neoliberal de superávit primário, garantindo aos 
credores da dívida pública brasileira o compromisso com a continuidade do pagamento dos 
juros através da realização de cortes nos gastos do Estado.  
Maria Lucia Lopes da Silva (2011: 323), apesar de reconhecer os avanços sociais 
durante o governo Lula, também defende que os direitos previdenciários foram atacados pela 
reforma previdenciária do setor público em 2003. Qualificando-a como uma continuidade da 
reforma neoliberal de 1998, a autora argumenta que seu objetivo foi expandir a previdência dos 
fundos de pensão, com foco nos fundos de pensão, mantendo a política de FHC de estímulo dos 
planos privados de aposentadoria. Os incentivos governamentais à ampliação dos fundos de 
pensão a partir de medidas regressivas no campo dos direitos previdenciários acabaram por 
aumentar as dificuldades de acesso à previdência do setor público. Na visão da autora, a 
previdência social, enquanto política social, não pode ser instrumentalizada pelas diretrizes 
macroeconômicas como meio dinamizador da economia e, nesse sentido, nem os fundos de 
pensão como poupanças internas ao desenvolvimento econômico do país, já que a previdência 
deveria ser tratada exclusivamente como direito social. 
Marcel Guedes Leite (2009) aponta que a previdência complementar no Brasil, 
estimulada pelas reformas previdenciárias, vem passando por um processo de financeirização 
desde o final da década de 1990, atingindo tanto as entidades abertas quanto as fechadas.  A 
financeirização se explica pelo fato de vultosas e crescentes somas de recursos previdenciários 
serem valorizadas no mercado financeiro a partir de estímulos e marcos regulatórios que 
concorrem nesse sentido. No caso das entidades abertas vinculadas aos planos e seguros 
privados, que puderam se expandir a partir da EC nº20/1998, verifica-se nas duas últimas 
décadas uma grande retração dos planos tradicionais, anteriormente oferecidos por entidades 
sem fins lucrativos, e o crescimento das modalidades de caráter puramente financeiro, como os 
planos VGBL, PGBL e FAPI46, ofertados fundamentalmente por bancos, que contam com a 
adesão de um número crescente de participantes.  
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Já em relação às entidades fechadas (fundos de pensão), observa-se que, apesar de 
sua natureza social constitucionalmente reconhecida, sua atividade-fim (o fornecimento de 
benefícios previdenciários) tem sido progressivamente submetida às exigências da atividade-
meio, isto é, à aplicação das provisões em ativos do mercado financeiro, sobretudo, em títulos 
de renda fixa, o que confere a predominância de seu caráter rentista. O autor pontua ainda o 
papel dos fundos de pensão na compra dos títulos do tesouro e sua crescente importância 
enquanto financiadores (credores) da dívida pública brasileira, principalmente partir da segunda 
metade de 1990. 
Sidharta Sória (2011) argumenta que as reformas previdenciárias levadas à cabo 
nos governos FHC e Lula operaram no sentido de mercantilizar parte do sistema público de 
aposentadorias e pensões. Isso se explica pela transição de um modelo de previdência que era 
baseado fundamentalmente na lógica de repartição simples e de recolhimento de contribuições 
dos trabalhadores para um modelo em que a previdência complementar assume maior 
relevância, tornando-se parte constitutiva do universo das finanças, no qual impera a lógica da 
valorização financeira. Nesse sentido, a crescente importância do pilar da previdência 
complementar – constituído pelos fundos de pensão e pelas entidades abertas – acaba se 
inserindo uma dinâmica geral de mercadorização, colocando em xeque um direito antes 
integralmente satisfeito por uma estrutura não-mercantil. 
Avançando nessa discussão, Lucas Andrietta (2015) também identifica o processo 
de mercantilização do sistema previdenciário brasileiro a partir das reformas, tendo como 
referencial o encolhimento do direito à previdência e o favorecimento das alternativas privadas 
(mercantilizadas) de acesso, incluindo tanto as entidades abertas quanto as fechadas47. No caso 
específico dos fundos de pensão, a mercantilização se expressa na relação entre os benefícios 
pagos aos participantes e as condições de valorização dos recursos no mercado financeiro, em 
que a garantia da quitação das obrigações dos fundos depende das oscilações e desempenho de 
seus ativos no mercado financeiro. Isso traz à tona a possibilidade de insolvência dos fundos e 
comprometimento dos benefícios dos trabalhadores em casos de crises financeiras. 
Andrietta (2015) contextualiza as pressões sobre o sistema previdenciário público 
no quadro geral da difusão do consenso neoliberal na periferia latino-americana, quando a 
ideologia do Estado mínimo e do enxugamento dos gastos sociais assumiu contornos práticos. 
O autor afirma que a previdência foi apenas mais um dos vetores onde a ideologia neoliberal 
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incidiu e que demais setores sociais, como saúde e educação, passaram pelo mesmo processo 
de desestruturação e mercantilização, no qual a tendência geral é a importância crescente do 
mercado em detrimento do Estado no oferecimento e na garantia dos direitos sociais (dentre 
eles, a previdência). 
Segundo Leda Paulani (2008b: 43-46), o governo Lula, ao completar a reforma 
iniciada por FHC, buscou matar vários “coelhos com uma cajada só”. Primeiramente, ele 
permitiu a criação de um grande mercado de previdência complementar, cobiçado pelo setor 
financeiro privado nacional e internacional, garantindo assim um novo espaço de valorização 
ao capital financeiro. Além disso, com o endurecimento das regras de acesso à previdência 
pública, o governo pôde colocar em prática seu objetivo de fortalecer, nesse primeiro momento, 
o ajuste fiscal e sinalizar ao mercado financeiro seu compromisso com a política do tripé 
macroeconômico48. Por fim, com a possibilidade de expansão da previdência complementar e, 
consequentemente, dos fundos de pensão, seria possível ampliar o regime de capitalização, 
como recomendava o Banco Mundial, permitindo assim maior integração da economia nacional 
ao circuito internacional de valorização financeira.  
Em resumo, a partir da leitura da bibliografia crítica que aborda a questão 
previdenciária no Brasil, é possível concluir que as reformas iniciadas em 1998 e continuadas 
em 2003, no governo Lula, agiram no sentido de limitar a função da previdência enquanto 
direito social garantido pelo Estado (via tributação e arrecadação). De forma contrária, elas 
contribuíram para a ampliação da previdência complementar e sua lógica privada e 
mercadológica, que exige a obtenção de planos de aposentadoria via contratação individual ou 
coletiva de planos ofertados por instituições que atuam em mercado específico, com foco na 
valorização financeira. Com regras de acesso mais rigorosas ao regime público e a criação da 
FUNPRESP em 2012, o Estado, ao mesmo tempo em que reduziu seu papel na concessão dos 
benefícios previdenciários, pôde colocar em prática sua estratégia de expansão dos fundos de 
pensão, ampliando assim enormemente o potencial de crescimento de seus recursos. Como será 
visto a diante, a proposta de fomento aos fundos de pensão já estava no centro do debate na 
abordagem desenvolvimentista, que via na grande concentração de seus recursos a 
possibilidade de financiamento ao desenvolvimento econômico do país.   
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2.3 Dimensão econômica: fundos de pensão enquanto fonte de financiamento ao 
desenvolvimento 
 Historicamente, a estrutura de funding de longo prazo no Brasil apresenta uma 
grande fragilidade, em razão, sobretudo, da ausência de mecanismos autônomos de 
financiamento privado. Em decorrência disso, as atividades produtivas no país foram 
financiadas, desde o processo de industrialização, basicamente por quatro formas: nos recursos 
próprios das empresas (oriundos de seus lucros retidos), no crédito de curto e médio prazo 
ofertado pelos bancos privados, nas linhas de crédito do exterior e, sobretudo, nos créditos 
oficiais direcionados de pelo BNDES.  
Parte dessa debilidade do padrão de financiamento se explica pela ausência do 
desenvolvimento de um denso e líquido mercado de capitais, dado que os agentes atuantes no 
processo de industrialização brasileira – intensificado entre as décadas de 1940 e 1970 – 
prescindiram dessa instituição para assegurar seus investimentos. Durante a fase 
industrializante, a política protecionista colocou o capital nacional à sombra de qualquer 
pressão concorrencial que estimulasse um movimento de centralização e obtenção de maiores 
escalas de operação. Ao mesmo tempo, o Estado assumia os investimentos de maiores riscos, 
buscando suportes financeiros próprios, enquanto as empresas estrangeiras limitavam-se à 
busca pelo financiamento externo, aprofundando a dependência da economia brasileira aos 
recursos externos.  
Nos anos 1980, com o encarecimento e a retração das linhas de créditos no exterior, 
provocados pela política do choque de juros de 1979, os capitais nacionais passaram a adotar 
uma estratégia voltada fundamentalmente à lógica da valorização financeira, por meio de 
investimentos em ativos atrelados às variações de preços da economia à alta da Selic. Isso 
permitiu a ampliação dos lucros financeiros do empresariado nacional, porém sem que houvesse 
contrapartida na realização de investimentos produtivos.  
 No final dos anos 1990, em decorrência do flagrante desgaste das políticas 
neoliberais e do baixo dinamismo econômico, teóricos do pensamento desenvolvimentista 
apontavam a necessidade da criação de um novo padrão de financiamento de longo prazo no 
país capaz de viabilizar a retomada do crescimento econômico mediante a ampliação do 
investimento. Em função do recolhimento do capital estrangeiro, em um período marcado pela 
extrema instabilidade financeira, e da relativa perda da capacidade do Estado em financiar 
novos investimentos, a solução deveria ser buscada em outras fontes, como aquelas 




 Lício Raimundo (2002) argumenta nessa direção ao pontuar que o Estado 
brasileiro, ao longo dos anos 1990, deixou de ser o agente capaz de concentrar, sozinho, os 
recursos necessários para responder às necessidades de investimentos em infraestrutura. A 
transformação de seu papel de agente planejador e investidor para a condição de Estado mínimo 
– reduzido basicamente à função de leiloeiro do espaço econômico com vistas à atração, 
valorização e acumulação dos capitais privados – significou não só a perda da capacidade do 
investimento público, mas também a desarticulação do sistema de financiamento construído ao 
longo do período do pós-Guerra, no qual a participação estatal tinha importância fundamental.  
 Diante do quadro de fragilidade financeira que se impunha, combinado a um 
mercado de capitais ainda pouco desenvolvido, os fundos de pensão passaram a ganhar atenção 
como possibilidade de funding, com capacidade de contribuir para a formação de uma estrutura 
interna de financiamento de longo prazo aos investimentos produtivos. Sua atuação passou a 
ser cada vez mais defendida entre os desenvolvimentistas, principalmente em função de seu 
papel potencial de financiamento de infraestrutura e de fortalecimento dos grandes grupos 
nacionais.  
 Como já apontado em capítulo anterior, a década de 1990 representou uma 
profunda reordenação produtiva e dos capitais nacionais. Através do processo de privatizações 
e do movimento articulado entre empresas nacionais, bancos públicos e fundos de pensão na 
compra de ações empresas estatais, iniciou-se um progressivo movimento de centralização de 
capitais, que veio a fortalecer fundamentalmente os grandes grupos privados nacionais. Frente 
ao processo de desestatização provocado pelo programa neoliberal de privatizações, a 
abordagem desenvolvimentista passou a apostar na estratégia de ampliação das grandes 
empresas nacionais como forma de garantir a competitividade do Brasil no cenário 
internacional. A ideia era intensificar a centralização de capital a partir da formação de grandes 
grupos empresariais nacionais em setores nos quais o país mantinha posição privilegiada, como 
o petroquímico, siderúrgico, de commodities agrícolas, entre outros.  
 Embora a participação dos fundos de pensão no capital das grandes empresas 
nacionais tenha sido bastante significativa no período pós-privatizações, argumentava-se que 
suas aquisições permaneciam ainda bastante aquém de seu potencial. Como mostra Raimundo 
(2002: 193), à medida que decidiram participar como acionistas relevantes das companhias 
nacionais, os fundos de pensão tornaram-se verdadeiros agentes aglutinadores de capital, com 
potencial de contribuição decisiva para aumentar a capacidade concorrencial das empresas em 




Os maiores fundos de pensão brasileiros passariam a desempenhar um papel de 
fundamental importância por duas razões principais. Em primeiro lugar, por serem fornecedores 
de capital (instrumentos de funding), fazendo aumentar assim a escala de recursos de longo 
prazo que passaram a ficar disponíveis dentro dos grupos industriais (possibilitando maiores 
investimentos planejados). E também por contribuírem para melhoria e o estímulo das práticas 
de governança corporativa das empresas nas quais detinham participação acionária49.  
 Todavia, identificava-se que a participação dos fundos de pensão nas grandes 
empresas nacionais ainda era dispersa, com atuações isoladas, o que tornava necessária uma 
política de direcionamento estratégico que incentivasse não apenas o aumento de sua 
participação acionária nesses grupos, mas também a indução de investimentos em setores nos 
quais o Brasil poderia vir a ter maiores vantagens competitivas em relação aos outros países. 
Ao Estado caberia a função de articular as estratégias de integração de setores complementares 
que fossem capazes de gerar sinergias competitivas. Como defensor dessa proposta, Raimundo 
(2002) resume a necessidade de maior atuação conjunta entre Estado e fundos de pensão no 
fortalecimento dos grandes grupos nacionais da seguinte forma:  
 
Esta concepção estratégica da maior participação dos fundos de pensão nacionais no 
capital de grandes grupos industriais aponta para um dos motivos principais que 
justificam e requerem uma presença mais ativa do Estado cumpridor de sua função de 
promotor de estratégias competitivas da Nação no processo de acumulação global. A 
integração de setores fortemente complementares em cadeias produtivas de itens nos 
quais o país tenha ou possa vir a ter destaque competitivo no país e no mercado 
internacional tem nos fundos de pensão sua mola propulsora e tem no Estado seu 
articulador maior. Cumpre ao Estado desincentivar práticas patrimonialistas e 
promover estratégias de integração capazes de gerar sinergias competitivas capazes 
de conduzir à inserção de grandes grupos nacionais em mercados externos ou mesmo 
no processo de substituição de importações no mercado interno. Em sendo assim, os 
fundos de pensão só podem ser vistos como parceiros indispensáveis de tal estratégia, 
nesse momento em que os grupos nacionais veem estranguladas suas fontes históricas 
de financiamento (Estado e setor externo) (RAIMUNDO, 2002: 194-195, grifo 
nosso).  
 
 O autor desenvolve a proposta de maior estreitamento da parceria entre fundos 
de pensão e Estado a partir de uma nova relação entre setor privado e setor público que tornasse 
possível estruturar um sistema de financiamento de longo prazo no Brasil capaz de fortalecer 
os grandes grupos empresariais nacionais e, ao mesmo tempo, a infraestrutura urbana. Como 
agente representativo do Estado, o BNDES, poderia atuar no sentido de: (1) desenvolver 
                                                          
49 Embora o autor conceba aqui a prática da governança corporativa um aspecto positivo, existem críticos que a 
enxergam como um instrumento de viabilização da lógica da maximização do lucro do acionista, voltado, muitas 





instrumentos voltados aos fundos de pensão; (2) oferecer contratos coletivos onde os fundos 
forneceriam funding para o banco; (3) funcionar como um trust bank de uma parcela dos 
recursos dos fundos de pensão; (4) ou mesmo, através do BNDESPar50, fornecendo suporte ao 
desenvolvimento de pequenas e médias empresas com elevado potencial de crescimento ou com 
grande capacidade de desenvolvimento tecnológico. 
 É possível resumir algumas possíveis formas de utilização dos fundos de pensão 
no desenvolvimento das atividades produtivas, como por exemplo: na participação do controle 
acionário de grupos industriais; nas parceiras com o capital privado nacional com fins de 
reestruturação industrial (no qual os fundos atuariam como aglutinadores de capital, 
favorecendo a capacidade concorrencial das empresas); na parceria com o setor público com a 
finalidade reconstrução de infraestrutura (no qual os fundos atuariam como fornecedores de 
funding ao BNDES); nos investimentos diretos em infraestrutura (particularmente em projetos 
imobiliários e na área habitacional); e nos investimentos alternativos em geral, voltados às 
atividades produtivas. 
 Para isso, o autor defende a necessidade de maior diversificação da carteira de 
investimento dos fundos de pensão. Preenchida em grande parte por investimentos em renda 
fixa, sobretudo nos títulos da dívida pública, a carteira dos grandes fundos deveriam direcionar-
se a investimentos alternativos, com foco em investimentos de infraestrutura, como portos, 
aeroportos, geração e distribuição de energia, telecomunicações, saneamento básico, estradas, 
bem como habitação e desenvolvimento tecnológico. Esses investimentos alternativos, 
diferentemente dos investimentos tradicionais (em ações e títulos de renda fixa), caracterizam-
se pelo menor grau de liquidez e maior grau de risco, porém, com maior potencial de gerar 
externalidades positivas à população como um todo sob a forma de infraestrutura e geração de 
emprego. Na tabela 3, é possível visualizar alguns dos principais Investimentos Alternativos.  
 
Tabela 3 - Principais Investimentos Alternativos 
Tipos de investimento Caracterização 
Private Equity  Investimento em empresas de médio porte, porém ainda não 
listadas na bolsa de valores, com objetivo de alavancar seu 
desenvolvimento.  
  
Venture Capital Investimento na fundação de uma empresa nova ou expansão de 
uma empresa pequena. 
   
                                                          
50 BNDES Participações S.A. (BNDESPar) é a sociedade gestora de participações sociais do BNDES (ou seja, a 
holding do grupo), tendo uma de suas principais funções capitalizar empresas brasileiras por meio de aquisições 




Buyout Aquisição de parte significativa ou até mesmo o controle de uma 
empresa mais madura. Há situações também de investimento em 




Project Finance Participação em arranjos financeiros voltados a grandes projetos de 
reestruturação de infraestrutura (portos, aeroportos, estradas etc.) 
ou projetos industriais de grande peso (como programas de petróleo 






Investimentos que possuem um componente especial, geralmente 




Fonte: Elaboração própria a partir de Costa (2015) e Raimundo (2002).  
 
Guilherme Nogueira Lopes (2012) também assume um posicionamento de defesa 
do direcionamento do portfólio dos fundos de pensão em direção a investimentos alternativos, 
particularmente em setores de infraestrutura, argumentando que embora existam riscos 
intrínsecos a esse tipo de operação, seus resultados podem vir a superar as expectativas em 
termos de rentabilidade. Assim, o autor identifica que apesar de os investimentos alternativos 
possuírem baixo grau de liquidez e maior grau de risco, além de requererem habilidades 
específicas de gestão para garantir a rentabilidade, existe a contrapartida de obtenção de 
retornos substancialmente acima da média em relação aos investimentos tradicionalmente 
realizados pelos fundos. 
Lopes (2012) afirma que os investimentos em infraestrutura demandam 
planejamento, alto grau concentração de capital e assunção de riscos e, por isso, os fundos de 
pensão poderiam ser mobilizados nesse sentido, já que reúnem as condições necessárias para 
sua execução. A justificativa fundamenta-se na visão de que esses fundos previdenciários são 
agentes econômicos com perfil de investidor de longo prazo. Embora sua prioridade seja a 
rentabilidade segura dos recursos dos aposentados, com garantia do pagamento de seus 
benefícios no futuro, a possibilidade de maiores retornos financeiros combinada à geração de 
externalidades positivas – através criação de infraestrutura e novos empregos – torna a opção 
pelos investimentos alternativos algo altamente viável e salutar, não só para os aposentados, 
mas também para e economia e a sociedade como um todo. 
Esse raciocínio fundamenta-se na visão de que os fundos de pensão teriam um prazo 
longo para quitar suas obrigações, uma vez que os participantes tendem a resgatar seus planos 
de benefícios somente após um amplo intervalo de tempo de contribuição, que se estende 
aproximadamente entre 35 e 40 anos (período laboral do trabalhador médio). Isso permitiria 




de longa maturação e com retornos de longo prazo, porém de maior rentabilidade, como é o 
caso dos investimentos em infraestrutura. Dessa forma, seriam beneficiados tanto os 
trabalhadores, pelo potencial de maior rentabilidade de seus planos, quanto a economia pelos 
efeitos positivos gerados à estrutura produtiva.  
 Além disso, na linha do princípio da demanda efetiva de Keynes, que dá respaldo 
teórico à abordagem desenvolvimentista, a promoção dos investimentos em infraestrutura, além 
de facilitar os processos de logística referente à produção do país, criaria uma demanda 
agregada por investimentos em outros setores para viabilizá-la (como da construção civil, 
indústria siderúrgica, química etc.), o que mobilizaria a produção de insumos, bens de capital, 
bem como uma rede de novos serviços e empregos. O maior nível de emprego, por sua vez, 
viabilizaria o aumento do nível de renda da economia, estimulando o consumo e, dessa forma, 
novos investimentos. Assim a diversificação da carteira dos fundos de pensão em direção a 
investimentos alternativos, com foco em infraestrutura, tornaria possível a criação de um círculo 
virtuoso na economia brasileira, permitindo a retomada do crescimento econômico.  
 Sidharta Sória (2011: 238-240) aponta que no programa de governo da 
candidatura de Lula em 2002 já estava presente a estratégia política de utilização dos fundos de 
pensão enquanto instrumento de funding para promover o desenvolvimento econômico do país. 
No item do programa intitulado “O fortalecimento da economia nacional”, os fundos teriam um 
papel crucial na ampliação das fontes de financiamento internas como forma de superar a 
dependência dos recursos externos. Juntamente com os recursos da poupança compulsória 
(FGTS e FAT), os fundos de pensão fariam parte do esforço do novo governo em ampliar a 
poupança doméstica (em termos de capacidade de funding), contribuindo para a formação de 
um novo padrão de financiamento de longo prazo. Ademais, enfatizava-se a importância que 
os fundos de pensão teriam como alavanca no desenvolvimento do mercado de capitais, 
mediante o potencial aumento do volume de ativos mobilizados, o que permitiria ampliar as 
fontes de financiamento necessárias aos investimentos públicos e privados.  
Dessa forma, os fundos de pensão passaram a fazer parte da estratégia de 
desenvolvimento do governo do PT como potencial instrumento de funding aos investimentos 
em atividades produtivas. A partir de sua articulação aos grupos empresariais nacionais e 
bancos públicos, sobretudo com o BNDES, defendia-se que eles teriam capacidade retomar o 
nível de investimento do país, viabilizando assim a geração de empregos e o crescimento 
econômico do país. 
 O projeto político de expansão e maior atuação dos fundos de pensão na economia 




em grande parte pelos sindicatos e centrais sindicais, que conferiram apoio à proposta de sua 
ampliação. O argumento presente nos discursos tanto do partido quanto das centrais sindicais 
era de que os fundos de pensão representariam uma nova frente de atuação dos representantes 
da classe trabalhadora a partir de sua inserção nos conselhos e na gestão dos fundos, garantindo 
assim possibilidade de intervenção nas decisões de investimento dos recursos trabalhadores e, 
portanto, nos rumos do capitalismo brasileiro, dadas as grandes somas acumuladas. 
Enquanto retórica, o discurso sindical explica apenas parcialmente sua adesão à 
proposta de expansão dos fundos de pensão e seu crescente interesse, desde os anos 1990, pela 
imersão no mundo financeiro dos fundos. Uma vez que as organizações sindicais, sobretudo, a 
CUT, constituem-se como forte base política de sustentação do governo do PT, propõe-se a 
seguir identificar as razões que explicam esse posicionamento de defesa dos fundos de pensão 
pelos sindicatos, tendo como ponto de partida as recentes transformações no mundo do trabalho. 
 
2.4 Dimensão política: reivindicação sindical pela gestão de fundos de pensão enquanto 
possibilidade de domesticação do capitalismo 
A política de expansão dos fundos de pensão no Brasil nos governos do PT não 
deve ser entendida apenas sob a ótica dos marcos regulatórios que permitiram sua ampliação – 
que, como visto anteriormente, contaram com a atuação de parlamentares do PT por sua 
aprovação, com a implementação da reforma previdenciária de 2003 e com a criação da 
FUNPRESP em 2012. Essa política deve ser analisada também através da perspectiva da 
atuação de organizações e centrais sindicais, que conferiram respaldo político a essa estratégia 
por meio de seus discursos e práticas de defesa dos fundos de pensão enquanto alternativa à 
previdência pública e, ao mesmo tempo, como espaço de atuação sindical, no qual os 
representantes da classe trabalhadora poderiam influir nas decisões de investimento. O fato de 
se tratar de elevadas somas de recursos sobre as quais representantes sindicais poderiam atuar 
fazia germinar a ideia de uma possível domesticação do capitalismo a partir do 
redirecionamento dos investimentos a atividades dos interesses dos trabalhadores. 
Desde a década de 1990, os fundos de pensão estão na agenda dos sindicatos e do 
próprio PT. Embora em um primeiro momento os membros sindicais estivessem mais arredios 
em participar de uma atividade tida como “engrenagem do capitalismo financeiro global”, eles 
passaram a mudar de ideia e a defender a ampliação dos fundos via ampliação da previdência 
privada e a maior participação sindical em sua gestão. O próprio Lula, antes de ser eleito, 




anos 1980, devendo compreender o papel cada vez mais central dessas entidades para os 
trabalhadores e para a economia brasileira (D’ARAÚJO, 2009: 75). 
Com a possibilidade de sindicatos criarem seus próprios fundos de pensão a partir 
da lei complementar 109 de 2001, quadros do PT passaram a incentivar que, além dos conselhos 
profissionais e das cooperativas, as organizações sindicais tornassem-se instituidores e abrissem 
fundos para oferecer planos de previdência na modalidade de Contribuição Definida a seus 
associados51. Ao mesmo tempo, estimulou-se a participação de representantes sindicais nos 
conselhos dos fundos das empresas públicas para que o controle e a gestão de seus associados 
estivessem assegurados por um representante legítimo dos trabalhadores.  
 Esse símbolo de representantes legítimos da classe trabalhadora, aliás, foi uma 
característica que os sindicatos reforçaram para justificar sua importância na função de gestores 
dos fundos de pensão. Aderindo ao discurso de que os fundos poderiam ser um instrumento na 
luta contra o processo de financeirização da economia, o movimento sindical, em sua maior 
parte, defendeu que a poupança dos trabalhadores deveria ser utilizada em proveito deles, e seus 
investimentos deveriam ser voltados a atividades produtivas e “éticas”, que garantissem a 
rentabilidade e a segurança dos aposentados e, ao mesmo tempo, o nível de atividade da 
economia real.  
 
O argumento que perpassa o discurso de todos informantes dessa pesquisa, seja o 
sindicalista da CUT, da Força Sindical ou da CGT, é que o envolvimento com os 
fundos de pensão e o mercado financeiro é uma forma de lutar contra a especulação e 
a financeirização. A construção do argumento passa pela ideia de reformismo via 
mercado (...) Portanto, fazer uso do próprio capitalismo na luta contra a 
financeirização e a especulação da economia é novo ethos sindical, utilizar os fundos 
de pensão como inclusão social é o ethos da moralização do capitalismo; utilizar os 
fundos de pensão como dispositivo de aposentadoria é a nova solidariedade 
(JARDIM, 2009a: 159). 
 
 Nesse sentido, a política de incentivo aos fundos de pensão permite enxergar, 
além da transformação da imagem atribuída a essas instituições financeiras de gestão 
previdenciária, a conversão dos sindicatos, tanto no que se refere a suas representações e 
crenças quanto em relação a suas práticas e estratégias de ação. Essa proximidade que passou 
a se estabelecer entre sindicalistas e mercado financeiro representa um ponto de inflexão na 
trajetória do movimento sindical brasileiro, visto que estratégia de luta até a primeira metade 
da década de 1990 se baseava fundamentalmente em greves, manifestações, paralisações e 
oposição frontal a tudo que se relacionasse ao capital financeiro. 
                                                          
51 A previdência privada instituída por sindicatos (fundos de pensão de origem sindical) passou a ser denominada 




 O movimento sindical ganhou bastante força no Brasil durante as décadas de 
1970 e 1980, quando a mobilização dos trabalhadores pôde se traduzir em greves e paralisações, 
particularmente no setor industrial. Tendo início na região do ABC paulista, esses movimentos 
se espalharam posteriormente para outras cidades e estados do país. Foi nos anos 1980, porém, 
que a força sindical ganhou maior proeminência e poder de articular os trabalhadores, 
principalmente a partir da criação de centrais sindicais – como a CUT, fundada em 1983 – o 
que favoreceu a ampliação e generalização das greves. Segundo Jardim (2009a: 144), após 
1985, o Brasil situava-se entre os países com maior número de greves do mundo, movimento 
estimulado pela transição democrática e explosão das demandas sociais e políticas que se 
encontravam reprimidas pelos anos do regime militar.  
 A transformação dos sindicatos, entretanto, ocorreu pelos condicionantes 
colocados pela nova conjuntura econômica e social da década de 1990, que veio a transformar 
radicalmente as relações no mundo do trabalho. A implementação do programa neoliberal de 
abertura econômica, reestruturação produtiva e privatizações trouxe impactos profundos ao 
mercado de trabalho, destacando-se a flexibilização da legislação e das relações laborais, a 
precarização das condições de trabalho, as terceirizações, as novas formas de gestão de pessoal, 
o aumento brutal do desemprego e a queda na taxa de sindicalização.  
Todas essas mudanças impactaram na forma de organização e articulação da classe 
trabalhadora, fazendo reduzir seu potencial de estruturação e mobilização, principalmente no 
que toca à capacidade de intervenção dos sindicatos, levando assim a maiores dificuldades na 
negociação coletiva. Ao longo dos anos 1990 foi se percebendo que as velhas políticas e 
estratégias de ação sindical se mostravam cada vez mais impotentes para impedir o 
desmantelamento dos direitos trabalhistas e de articular um grupo de trabalhadores que 
passavam a ter características cada vez mais diversas e heterogêneas (JARDIM, 2009a: 143). 
Como mostra Marco Antonio de Oliveira (2003) a preocupação dos sindicatos 
alterou-se a partir da década 1990: pautas ligadas a questões econômicas e sociais, como 
aumento salarial e ampliação de direitos trabalhistas – que caracterizavam as lutas do período 
anterior – perderam cada vez mais espaço para a temática da garantia do emprego e do combate 
às demissões. Devido à nova realidade do mercado de trabalho, marcada pelo processo de 
reestruturação, flexibilização e precarização, a agenda sindical foi se alterando, tendendo a se 
focar na defesa do emprego, na participação dos resultados da empresa, na discussão sobre a 
gestão e organização do trabalho, nos efeitos da flexibilização da jornada de trabalho etc. Em 




os efeitos deletérios provocados pelo processo de reestruturação produtiva e precarização das 
condições de trabalho.  
A nova gestão laboral passou a exigir do trabalhador – ou do colaborador, como se 
convencionou denominar no mundo corporativo – maior participação e envolvimento com os 
projetos da empresa, trazendo elementos que inexistiam na fábrica fordista. Entre eles, a 
necessidade de inovação contínua do profissional, a jornada de trabalho flexível, os 
deslocamentos, o trabalho e a discussão em equipe – visando os melhores resultados para a 
empresa – as metas a serem batidas, os prêmios e bônus por competência, o processo de 
individualização das responsabilidades, o aumento da concorrência no ambiente de trabalho.  
Todos esses novos elementos trouxeram uma profunda mudança na relação capital-
trabalho que predominava no modelo fordista, impondo novos desafios ao sindicalismo, que 
teve de se adaptar a essa nova realidade.  O fato é que se mostrou muito mais difícil aos 
sindicatos mobilizar a classe trabalhadora e, portanto, manter seu papel tradicional enquanto 
representantes de interesses amplos e de agente de barganha frente ao patronato. É, nesse 
sentido, que Marco Antonio Oliveira (2003) aponta para o surgimento de um novo caráter 
sindical a partir da segunda metade dos anos 1990: o sindicalismo de conciliação, que tem de 
negociar e realizar mais concessões para fazer valer seus interesses, em um ambiente onde seu 
poder de influência e ação diminuiu drasticamente em decorrência da reestruturação produtiva.  
Buscando novas alternativas e estratégias, os sindicatos passaram a adentrar novos 
espaços sociais onde pudessem exercer sua função. Entre esses espaços residem os fundos de 
pensão, os quais os sindicatos e seus representantes passaram a se interessar tanto pela gestão 
(nos Conselhos Deliberativos, Fiscais e na própria direção) quanto pelo processo de criação de 
seus próprios, a saber, os planos instituídos – permitidos pela Lei Complementar 109, de 2001. 
Ao penetrar esse espaço, o caráter dos sindicatos ganha ambiguidade, pois ao mesmo tempo em 
que eles se tornam agentes da governança corporativa, com interesses na rentabilidade 
financeira do fundo, no caso específico do Brasil, eles passaram a adotar o discurso da 
responsabilidade social e da preocupação com o investimento produtivo. Sobre o novo discurso 
e forma de atuação sindical no Brasil, Jardim resume: 
 
Nesse sentido, o que chama atenção é o caráter inédito dessa diretriz. Extrapolando 
o tripé clássico da ação sindical – salário, condições de trabalho e redução da jornada 
de trabalho – o movimento sindical (ou parte dele) busca unificar os sindicatos em 
torno da administração responsável de vultosas somas nos fundos de pensão, tendo 
a preocupação com a “domesticação” e/ou “moralização” do capital, a desigualdade 






Em um cenário desfavorável à ação sindical, a agenda de participação pelas vias 
institucionais ganhou força e temas como políticas compensatórias e parcerias passaram a ser 
mobilizados. O termo “sindicato cidadão” nasceu justamente nesse momento para caracterizar 
a participação institucional dos sindicatos e sua prioridade conferida ao emprego, aos direitos 
sociais e à diversificação da agenda sindical mediante a introdução de novas pautas (como 
questões de gênero, raça, meio ambiente etc.). Os temas ligados à cidadania refletiam, 
sobretudo, as tendências majoritárias da CUT (a Articulação Sindical) e sua nova forma de 
entendimento da relação capital-trabalho, em que se aceitaria a intermediação do Estado e a 
própria atuação sindical no aparelho estatal. 
Graça Druck (2006) argumenta que ao longo dos anos 1990 teria ocorrido um 
processo de crescente despolitização dos sindicatos, traduzido em sua incapacidade de levar 
adiante propostas políticas mais assertivas e de apontar um projeto alternativo ao 
neoliberalismo. Atuando cada vez mais na institucionalidade do Estado, as organizações teriam 
se tornado altamente burocráticas, levando ao rebaixamento das pautas políticas e à 
incapacidade de mobilizar a classe trabalhadora. Andreia Galvão (2009), por sua vez, 
argumenta que já no início dos anos 1990, a direção majoritária da CUT sinalizava uma 
aproximação com o sindicalismo de resultados, assim como ficou associada a Força Sindical, 
buscando ocupar espaços institucionais e oferecer aos membros dos sindicatos um número 
crescente de serviços. 
O caráter (neo)corporativo do modelo sindical e sua opção pelas vias institucionais 
acentuou-se nesse período, contribuindo para conformação uma ampla burocracia sindical, que 
passou a contar com aparelhos de representação em diversas instâncias, principalmente dentro 
do Estado. Essa burocracia sindical mostrou-se apta a disputar espaços de extrema importância, 
como os fundos de pensão, sobretudo, de empresas públicas. Junto a essas disputas, temas 
relacionados à previdência complementar, à gestão de fundos de pensão por sindicalistas e à 
criação de fundos sindicais próprios passaram a estar cada vez mais presente nos debates do 
universo sindical. 
As maiores centrais sindicais brasileiras (CUT e Força Sindical) aderiam à política 
de incentivo aos fundos de pensão do governo federal, passando inclusive a ministrar cursos de 
formação sobre a previdência complementar. Os planos de Contribuição Definida, que sempre 
foram alvo de crítica por seu grau inerente de risco, passaram a ser defendidos como 
possibilidade de o trabalhador complementar sua aposentadoria a partir de uma renda maior. A 
justificativa moral também se dava em torno da ideia de que os fundos poderiam gerar uma 




geradores potenciais de emprego e renda. As novas preocupações dos sindicatos e a busca pela 
via da conciliação com o capital ficam claras nesse trecho de um sindicalista da Força Sindical 
entrevistado por Jardim: 
 
A relação capital e trabalho é uma equação que tem de ser resolvida de forma razoável 
(...), não adianta o capital querer achar que é mais importante que o trabalho e vice-
versa, os dois têm a sua relevância e têm sua importância, mas se não tiverem voltados 
para as suas questões básicas do crescimento do País, que é diminuir essas diferenças 
absurdas que temos, realmente nós vamos ficar patinando (...), a empresa pode ter 
lucro, mas vai ter que gerar emprego, vai ter que dar benefício para o trabalhador 
(Informante da Força Sindical apud JARDIM, 2009a: 154-155). 
 
A conversão dos sindicatos e sua paradoxal relação de aproximação com o mercado 
financeiro pode ser identificada nesse outro trecho da entrevista de um sindicalista da Força 
Sindical, que aposta inclusive no estreitamente das relações entre organização coletivas dos 
trabalhadores e Bolsa de Valores: 
 
Antigamente a Bolsa de Valores era vista como um capital selvagem, como uma 
atitude maléfica, hoje nós já percebemos de outro jeito, inclusive o Presidente da 
Bolsa é uma pessoa que tem feito conosco ações sociais, a relação da Bolsa de 
Valores, Força Sindical, Forçaprev e de todos os trabalhadores, é muito bem-vinda. 
(Informante da Força Sindical apud JARDIM, 2009a: 155).  
 
Assim, na visão dos sindicatos, os fundos de pensão passaram a assumir uma 
importância estratégica como espaço a ser penetrado e como possibilidade de novo instrumento 
de luta contra o processo de financeirização da economia, por meio da defesa de seus 
investimentos produtivos e “éticos”, bem como na proteção da poupança dos trabalhadores. As 
motivações também se apoiavam na necessidade de adaptação ao novo contexto imposto pelo 
processo de reestruturação produtiva e pelo regime de acumulação financeira, que exigiam a 
busca por novas alternativas e frentes de atuação 
Não se pode ignorar, contudo, o caráter ambíguo de suas novas crenças e práticas, 
na medida em que o diagnóstico da necessidade da ampliação dos fundos de pensão e, portanto, 
da previdência privada, revela não só a marginalização conferida à previdência pública como 
instituição capaz de garantir plenamente a aposentadoria dos trabalhadores, mas também a 
adesão ao discurso da ortodoxia econômica de que a previdência social não seria capaz de arcar 
com os custos dos benefícios. Como já visto no item relacionado à reforma previdenciária de 
2003, muitos sindicatos e membros ligados aos fundos de pensão aderiram ao discurso da crise 




para “equilibrar” as contas, bem como a necessidade de estimular a previdência complementar 
como forma de driblar o “déficit”. 
Ricardo Antunes (2003) representa um dos intelectuais que enxerga de maneira 
crítica esse movimento dos sindicatos, principalmente a conivência da CUT com a reforma 
previdenciária e sua política de adesão e reivindicação pela gestão dos fundos. Segundo ele, as 
centrais sindicais no Brasil caminham para um sindicalismo negocial, cujo interesse passa a se 
centrar na gestão das grandes somas de aposentadoria e nas práticas rentistas em detrimento de 
um comprometimento com as lutas sociais da classe trabalhadora. Segundo o autor, esse 
processo se dá em consonância com o movimento dos sindicatos americanos e europeus, que 
se transformaram em um “sindicalismo de negócios financeiros”, cuja preocupação não é mais 
com os salários e os direitos dos trabalhadores, mas com as ações da bolsa.  
Francisco de Oliveira (2003a) é outro crítico da inserção dos sindicatos no universo 
dos fundos de pensão. Observando o movimento de desestruturação do trabalho organizado ao 
longo da década de 1990 e a consequente perda da capacidade do poder político sindical, o 
autor apontava, no início dos anos 2000, para uma crescente dissociação entre as organizações 
de representação da classe trabalhadora e sua base, afirmando que muitos dos antigos líderes 
sindicais, entre eles Berzoini e Gushiken, haviam se convertido em uma nova classe de elite 
sindical, defensora e/ou gestora de fundos de pensão. A atuação anterior no sindicalismo de 
empresas e bancos públicos garantiria a essa nova elite sindical, ligada à cúpula do PT, o 
caminho mais fácil em direção à gestão ou instrumentalização dos fundos52. Trabalhando no 
interior do controle dos fundos de pensão das empresas estatais, a nova elite sindical poderia 
“fazer a ponte com o sistema financeiro” em prol da nova função proposta ao Estado.  
Para o autor, ainda que o novo governo petista tivesse como meta a utilização dos 
fundos de pensão de empresas públicas em empreendimentos de infraestrutura, através de 
parcerias público-privadas e com o BNDES – o que potencialmente poderia vir a se traduzir em 
maior desenvolvimento econômico –, o caráter corporativista dos fundos se manteria. Isso 
porque apenas o governo ou seus gestores teriam capacidade de instrumentalizá-los, dentro de 
um circuito fechado, dando origem à formação de uma nova classe sindical gestora dos recursos 
dos trabalhadores. Por mais que a intenção, no plano discursivo, fosse o direcionamento dos 
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investimentos ao setor produtivo, a aproximação sindical com o mundo financeiro implicaria 
sua transformação e sua constituição enquanto nova elite sindical53 (OLIVEIRA, 2003b). 
Analisando esse fenômeno, Sidartha Sória (2011) também entende a aproximação 
dos sindicatos com os fundos de pensão a partir das transformações no mundo do trabalho e da 
perda relativa do poder e eficácia dos expedientes tradicionais de mobilização das organizações 
sindicais, o que forçou a busca novos espaços de atuação. O fato de os sindicatos considerarem 
os fundos de pensão como reservatórios de recursos dos trabalhadores serve como motivação 
para eles reivindicarem o direito de atuação nesse espaço. No entanto, o autor discorda da ideia 
de que a penetração de lideranças sindicais na gestão dos fundos de pensão constituiria a 
formação de uma nova classe social, entendendo esse processo como uma manifestação da 
progressiva relativização da distinção formal entre as condições do trabalhador e do capitalista.  
Nesse sentido, o autor busca explicar que as diferenças de funções entre capitalistas 
e trabalhadores (e seus representantes na forma de sindicatos) tornam-se cada vez mais difusas 
no capitalismo contemporâneo, uma vez que a busca pela rentabilidade acionária, seja do gestor 
do fundo ou do próprio participante do plano de previdência complementar, aproxima o 
trabalhador-gestor (ou o trabalhador-investidor) da posição do capitalista em seu objetivo de 
valorização do capital. A partir desse movimento conforma-se uma interesecção de classes 
entre capital e trabalho, na qual se confundem, em um mesmo sujeito, elementos pertencentes 
às duas classes sociais. Assim, enquanto participante de um fundo de pensão, o trabalhador, ao 
mesmo tempo em que exerce o papel de assalariado, atua também como investidor-rentista, 
embaralhando a antiga e clara oposição entre capital e trabalho, característica do modelo 
fordista (SÓRIA, 2011: 250-251). 
Ruy Braga e Álvaro Bianchi (2012), identificando a penetração de representantes 
da cúpula sindical nos fundos de pensão, argumentam que teria se iniciado, já nos anos 1990, 
no contexto da consolidação do regime global de acumulação financeira, um processo de 
financeirização da alta burocracia sindical no Brasil a partir da presença de sindicalistas na 
gestão e conselhos dos maiores fundos de pensão brasileiros. Embora esse processo tenha 
começado em administrações anteriores, no governo Lula, a conversão de (ex)sindicalistas em 
gestores de fundos de pensão assumiu maior relevância. 
                                                          
53 Em 2010, Chico de Oliveira identificou o papel crucial dos fundos de pensão no processo de centralização de 
capitais e no fortalecimento dos grandes grupos nacionais ao longo dos anos 2000, como na fusão entre a Sadia e 
Perdigão e da Ambev, reconhecendo sua instrumentalização pelo governo no sentido da criação de empresas 
nacionais robustas, capazes de competir internacionalmente. Segundo ele, esse movimento de centralização de 




O exemplo mais contundente desse movimento descrito pelos autores foi a 
burocracia dos Sindicatos dos Bancários de São Paulo, que, assim como muitas outras entidades 
filiadas à CUT, alinhou-se à administração de Lula e transformou-se em porta-voz do governo 
na categoria. Segundo os autores, o sindicato do setor bancário em São Paulo teria sido o 
principal elo da aliança firmada entre a burocracia sindical petista e o capital financeiro. Essa 
articulação de interesses evidencia-se quando se identifica que muitos representantes com 
trajetória nos sindicatos dos bancários foram decisivos na política de fomento aos fundos de 
pensão e também indicados pelo próprio governo federal para assumir postos de comando nos 
fundos de empresas públicas, como, Previ (Banco do Brasil), Petros (Petrobras) e Funcef (Caixa 
Econômica Federal). 
 Entre esses nomes, destaca-se Luiz Gushiken. Presidente do Sindicato dos 
Bancários de São Paulo entre 1985 e 1987 e depois deputado federal pelo PT nos anos 1990, 
ele foi responsável por travar na Câmara dos Deputados debates sobre a necessidade de 
ampliação da previdência complementar, sobretudo das entidades fechadas, e fornecer 
indicações para o comando dos fundos de pensões das empresas públicas. Outro nome é Ricardo 
Berzoini, que também foi presidente do sindicato do setor bancário de São Paulo e deputado 
federal pelo PT, tornando-se um elo fundamental entre o governo e o sistema financeiro, dada 
sua participação na reforma previdenciária de 2003 e sua influência na indicação dos cargos de 
alto escalão dos fundos de pensão. 
Sérgio Rosa também representa essa conversão de dirigentes sindicais em gestores 
financeiros. Diretor do Sindicato dos Bancários de São Paulo entre 1985 e 1987, o ex-
sindicalista assumiu a diretoria da Previ em 1999 durante o governo FHC e, com a posse de 
Lula em 2003, tornou-se presidente do fundo, permanecendo até 2011. Wagner Pinheiro, que 
foi analisa de investimentos do Banespa entre 1987 e 1991, e posteriormente diretor da 
Federação dos Bancários da CUT/SP entre 1996 e 2002, assumiu a presidência da Petros entre 
2003 e 2010. Guilherme Lacerda, um dos fundadores da CUT e filiado ao PT, foi indicado por 
Lula para presidir a Funcef em 2003, ficando no cargo 2011, representando outro membro de 
origem sindical na gestão de um grande fundo brasileiro. 
Uma vez que a nomeação dos cargos de direção dos fundos de pensão de empresas 
públicas são resultado de decisões políticas, com influência direta do governo federal, nota-se 
a prioridade do governo Lula em indicar representantes com trajetória sindical, sobretudo do 
setor bancário. Segundo o estudo de Maria Celina d’Araújo (2009: 76), a presença de membros 
ligados a sindicatos na gestão dos grandes fundos de pensão brasileiros cresceu durante o 




ligados a sindicatos era de 41% nesses três principais fundos, no primeiro governo Lula (2003-
2006), essa participação aumentou para 51%, até alcançar a incrível marca de 66% no segundo 
mandato de Lula (2007-2010). 
No caso da Previ, a importância do sindicato dos bancários aparece de modo 
patente. Raúl Zibechi (2011: 58) mostra que no final do governo Lula, dois dos cinco membros 
da Diretoria Executiva eram oriundos do Sindicato dos Bancários de São Paulo. Dos doze 
membros do Conselho Deliberativo, três procediam do sindicato bancário, assim como dois dos 
oito integrantes do Conselho Fiscal. No total, dos 50 cargos executivos, 13 provinham do 
sindicato. Assim, se a participação de pessoas ligados a sindicatos nos cargos da direção já era 
bastante significativa no governo FHC, com a ascensão de um ex-sindicalista ao poder e a 
implementação de legislações prevendo a maior participação sindical na gestão dos fundos, ela 




A partir do que foi exposto é possível tirar duas conclusões principais sobre a 
relação entre sindicalismo e fundos de pensão. Em primeiro lugar, a busca dos sindicatos pela 
gestão dessas entidades está inserida no contexto nacional e internacional de reestruturação 
produtiva e de reorganização do capital produtivo para a esfera financeira, que impele o trabalho 
e suas formas de organização coletiva a seguirem esse movimento. A reestruturação da 
produção no Brasil ao longo dos anos 1990 e seus efeitos desarticuladores sobre as organizações 
coletivas do trabalho agiram no sentido de diminuir o poder negociação dos sindicatos nos 
espaços tradicionalmente exercidos (a fábrica fordista), forçando assim a adoção de novas 
estratégias de atuação frente ao novo locus de valorização do capital, concentrado cada vez 
mais nos fundos de investimento e de pensão das corporações.  
Nesse sentido, a conversão dos sindicatos, sua relação de proximidade com o 
mercado financeiro e a reivindicação pela gestão dos fundos de pensão devem ser entendidas 
no contexto do processo de reorganização e acumulação do capital e da busca por novos espaços 
de atuação, como aqueles oferecidos pelos fundos de pensão. O processo de burocratização dos 
sindicatos brasileiros a partir da década de 1990 e sua crescente aposta nas vias institucionais 
confluíram para esse processo.  
Em segundo lugar, foi possível constatar que o movimento sindical e as principais 
centrais sindicais brasileiras, colocando-se na condição de legítimos representantes da classe 




Esse processo culminou na ampliação da participação de representantes de origem sindical, 
principalmente do setor bancário, na administração de fundos de grandes empresas públicas 
durante os governos Lula. Assim, além de sua atuação prática, os sindicatos conferiram respaldo 
político e ideológico à estratégia dos governos do PT de fomento aos fundos de pensão, sob a 
justificativa de atuarem no sentido da “domesticação” do capitalismo, mediante o 
redirecionamento dos investimentos a atividades produtivas, voltadas aos interesses dos 
trabalhadores. 
Sendo assim, no capítulo seguinte pretende-se identificar se essa promessa de 
orientar os recursos dos fundos ao setor produtivo, defendida tanto pelo PT, quanto pelo próprio 
movimento sindical – que contou efetivamente com maior participação de seus representantes 
na gestão dos maiores fundos de pensão brasileiros – cumpriu-se na prática. Para isso, 
primeiramente, torna-se necessário compreender a política de desenvolvimento conduzida 
pelos governos do PT e a articulação de interesses entre os diversos atores que os sustentaram 
(incluindo entre eles, os sindicatos). Assim, posteriormente, analisar-se-á o comportamento das 
carteiras dos principais fundos de pensão brasileiros ao longo dos governos Lula e Dilma (2003-
2014), buscando verificar se essas entidades exerceram, de fato, a função de provimento de 



















Capítulo 3: Fundos de pensão nos governos Lula e Dilma 
  
 
3.1 Desenvolvimento econômico nos governos do PT 
 A maior parte da bibliografia que aborda a relação entre Estado e fundos de 
pensão mostra que há e sempre houve uma estreita relação entre esses dois atores no Brasil. No 
primeiro capítulo da dissertação, buscou-se evidenciar que o Estado foi um agente crucial no 
processo de sua regulamentação e na criação de novas modalidades de fundos, como os planos 
instituidores, mediante a implementação de legislações específicas para o mercado de fundos 
de pensão. Por sua vez, as reformas previdenciárias e a criação da FUNPRESP concorreram 
para estimular sua ampliação, aumentando assim a importância do segmento da previdência 
complementar no país. 
 Neste capítulo, propõe-se investigar a relação entre Estado e fundos de pensão 
nos mandatos de Lula e Dilma (2003-2014), tendo como objetivo responder se as promessas 
dos governos petistas em utilizar os fundos como instrumento de funding ao desenvolvimento 
econômico do país verificou-se na prática. Para isso, propõe-se identificar de que forma o 
governo do PT, através da influência na gestão dos fundos de pensão, buscou mobilizá-los para 
financiar investimentos em infraestrutura e consolidar a formação de grandes grupos nacionais, 
tendo como premissa inicial que os fundos integraram o projeto político de desenvolvimento 
do governo petista. A seguir, propõe-se apresentar algumas leituras que sintetizam as principais 
características dos governos do PT, não com o objetivo de explorar toda sua complexidade e 
peculiaridades, mas de localizar a importância dos fundos de pensão na política de 
desenvolvimento econômico conduzida por Lula e Dilma, sobretudo no período entre 2003 e 
2014.  
 Segundo André Biancarelli (2014), a era Lula pode ser caracterizada por uma 
associação entre crescimento econômico e busca por maior justiça social, principalmente entre 
os anos de 2005 e 2010, conferindo o que o autor denomina de modelo de “social-
desenvolvimentismo”, ainda que limitado. Contudo, segundo Biancarelli, os dois primeiros 
anos do mandato Lula destoam do marco geral do “social-desenvolvimentismo”, podendo ser 
identificados mais como um alinhamento em relação às políticas neoliberais do governo FHC 
do que uma inflexão. 
 A eleição de um sindicalista em 2002, em um cenário marcado pela fuga de 
capitais e redução das linhas de financiamento externo, gerou um clima de bastante incerteza 




caráter ortodoxo, em uma clara sinalização ao mercado de uma postura “moderada” e de 
continuidade em relação ao governo FHC. Assim, manteve-se o arranjo do tripé 
macroeconômico, introduzido em 1999, privilegiando as políticas de meta de inflação, 
superávit primário e câmbio flexível. No campo monetário, o Banco Central aumentou a taxa 
básica de juros, visando à redução da inflação, enquanto no campo fiscal, o ministério da 
Fazenda ampliou a meta de superávit primário, indicando aos agentes financeiros seu grau de 
comprometimento com o equilíbrio fiscal e com a contenção dos gastos públicos. Na política 
cambial, foi mantido o regime de câmbio flutuante, que sofreu forte desvalorização do real em 
função de ataques especulativos e fugas de capitais. 
A condução de políticas tipicamente heterodoxas e o distanciamento em relação às 
políticas macroeconômicas do governo FHC só se concretizaram a partir de 2005, mediante o 
diagnóstico dos ajustes recessivos e do desgaste das políticas neoliberais, que vieram a 
contribuir para o aumento do crescimento econômico nos anos seguintes. Na leitura de 
Biancarelli (2014: 275), no plano interno, o inicial conservadorismo do governo Lula foi sendo 
gradualmente substituído por uma concepção diferente acerca do papel do Estado, do tamanho 
e da importância dos bancos públicos e outras empresas estatais em direção à defesa de 
mecanismos de planejamento central, da revalorização do investimento público e dos grandes 
grupos nacionais. Paralelamente, alguns fatores exógenos contribuíram decisivamente para a 
recuperação da economia brasileira, como: a melhora nas condições do setor externo 
(particularmente no que diz respeito às baixas taxas de juros nas economias centrais), a 
retomada dos fluxos de capital para países em desenvolvimento e a fase ascendente de preços 
das commodities primárias. 
Na visão do autor, o principal componente que explica o próspero dinamismo 
econômico que marcou o período 2005-2010 residiu principalmente no consumo, e em menor 
medida no investimento. Diferentemente do desenvolvimentismo industrial dos anos 1930-
1970, em que o investimento teve protagonismo na dinâmica econômica, no governo Lula foi, 
sobretudo, a ampliação consistente do mercado de consumo de massas que puxou a demanda 
agregada e estimulou a atividade econômica.  
As políticas de transferência de renda (como o Bolsa Família) e de valorização do 
salário mínimo elevaram substancialmente o poder de compra dos trabalhadores. Combinadas 
ao bom comportamento do mercado de trabalho, que apresentou baixos índices de desemprego, 
e à expansão do crédito interno (apoiada por bancos públicos), tais políticas criaram condições 
não só para a expansão do mercado consumidor, mas também para a ascensão das classes D e 




Pedro Paulo Zaluth Bastos (2012) compartilha da interpretação anterior e denomina 
esse período de desenvolvimentismo distributivo orientado pelo Estado, destacando novamente 
o mercado interno e o papel do Estado na influência da distribuição de renda e alocação de 
investimentos. A elevação do salário mínimo, juntamente com a expansão do crédito ao 
consumidor e as políticas sociais, a partir de 2005, levaram a uma melhora na distribuição de 
renda, sobretudo, na base da pirâmide social. Por sua vez, assa expansão do mercado interno de 
massas e a redistribuição de renda pressionaram a estrutura produtiva e de logística, exigindo a 
expansão dos investimentos adiante da demanda, favorecendo assim o crescimento econômico.  
Todavia, cabe enfatizar que embora essas políticas de demanda de expansão do 
gasto social, crédito e investimento público tenham sustentado o fortalecimento do mercado 
interno, elas foram limitadas pelas metas de superávit primário definidas pelo ministério da 
Fazenda. Essa opção política revela certo continuísmo em relação ao governo passado e opção 
por ampliar direitos, sem, contudo, romper com as políticas de caráter neoliberal. Na 
interpretação de Bastos (2012), a decisão pela manutenção do tripé macroeconômico se explica 
pela conciliação de interesses que o governo Lula teve de estabelecer com dois atores centrais: 
os segmentos da classe financeira (notadamente os grandes bancos e grandes empresas com 
importante participação no mercado financeiro54 – cuja preocupação passa fundamentalmente 
pela sustentação de uma taxa de juros elevada) e os grupos políticos mais identificados ao 
ideário do desenvolvimentismo industrial.  
Na Carta ao povo brasileiro de 2002 já estava claro que Lula assumiria uma postura 
de alinhamento ao setor financeiro e de que não haveria uma ruptura radical em relação ao 
governo anterior. Ao afirmar que o “o equilíbrio fiscal não é um fim, mas um meio” para 
alcançar o desenvolvimento, o presidente sinalizava ao mercado financeiro que seu governo se 
comprometeria com a política de superávit primário e, assim, com a capacidade de honrar os 
compromissos da dívida pública, em um claro intuito de acalmar os agentes financeiros e os 
credores da dívida55. Ao mesmo tempo, estava presente também sua preocupação com o 
crescimento econômico, a geração de emprego e a distribuição de renda, que deveriam ser 
promovidos, sobretudo, pelo desenvolvimento do mercado interno e por uma política industrial 
mais ativa – ainda que limitada pela responsabilidade fiscal. Nesse momento, o líder sindical já 
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(2003-2010), foram as lideranças políticas que representaram esse compromisso com os interesses do setor 
financeiro. 
55 Ficava evidente assim a negativa por uma opção pela renegociação da dívida pública (interna ou externa) ou 
pelo afrontamento aos interesses das classes financeiras e rentistas, principalmente ao se constatar que o governo 




apontava para as conciliações que seu governo teria de fazer entre os diferentes atores da 
política brasileira. 
O cientista político Armando Boito (2012a, 2012b) busca compreender a condução 
do projeto de desenvolvimento do governo Lula a partir da formação de uma frente política 
iniciada nos anos 2000 que permitiu sobrepor a predominância das políticas neoliberais em prol 
de um programa que o autor denomina de neodesenvolvimentista. Para explicar esse processo, 
ele analisa a articulação entre as classes interessadas nesse projeto, envolvendo 
fundamentalmente o governo petista, as organizações sindicais, a classe trabalhadora e a 
burguesia interna, que juntos convergiram em torno da ideia de amortecer (mas não romper) as 
políticas neoliberais e seus efeitos.  
Apoiada pela grande burguesia interna56, essa frente neodesenvolvimentista 
conduzida pelo governo petista teve o respaldo político do movimento sindical e das classes 
trabalhadoras excluídas do alto poder57, que juntos compuseram a base social de legitimação do 
governo. Segundo o autor, o alvo de enfrentamento dessa frente liderada pela burguesia interna 
foi o grande capital financeiro internacional (representado internamente pelo capital estrangeiro 
e pela fração da burguesia interna integrada e subordinada a esse capital) e suas proposições 
neoliberais e ortodoxas.  
A política que passou a ser conduzida pela frente neodesenvolvimentista pode ser 
sintetizada na proposta de um programa econômico e social que buscou, no âmbito da 
heterodoxia, aliar crescimento econômico com alguma distribuição de renda. Como já abordado 
anteriormente, essa inflexão política no governo Lula, particularmente a partir de 2005, 
evidenciou-se nas políticas sociais de transferência de renda e de recuperação do salário 
mínimo, que permitiram a ampliação do poder aquisitivo das classes mais baixas. Mas essa 
guinada política também se verificou na forte dotação orçamentária e ampla utilização do 
BNDES para o financiamento de grandes empresas nacionais a taxas de juros subsidiadas; na 
política externa de apoio às grandes empresas brasileiras para exportação de mercadorias e 
capitais; no incremento do investimento estatal em infraestrutura e, de modo geral, nas políticas 
macroeconômicas de caráter anticíclico, visando à manutenção da demanda agregada. 
Esse modelo de desenvolvimento recebe o prefixo de “neo” para se diferenciar do 
antigo desenvolvimentismo do período industrialização de 1930-1970, cuja natureza diverge 
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57 Composto pela baixa classe média, pelo operariado, pelo campesinato e pelos trabalhadores da massa marginal, 
Boito (2012b) argumenta que o governo Lula manteve uma relação do tipo populista com esse segmento popular 




em vários aspectos desse novo tipo de desenvolvimentismo forjado na época do capitalismo 
neoliberal. Em primeiro lugar, para Boito (2012a), o neodesenvolvimentismo apresenta um 
crescimento econômico muito mais modesto em relação àquele experimentado na fase de 
industrialização, explicado, em parte, pela menor importância dada à política de 
desenvolvimento do parque industrial em prol da prioridade conferida ao setor primário-
exportador e à inserção subordinada do país na divisão internacional do trabalho.  
Além disso, o neodesenvolvimentismo caracteriza-se pelo fato de ser dirigido por 
uma fração da burguesia, a burguesia interna, que perdeu a capacidade de agir como força social 
nacionalista, diferenciando-se, portanto, da burguesia nacional na fase de industrialização. 
Partindo do conceito de burguesia interna de Nicos Poulantzas, Boito (2012b) busca 
compreender essa burguesia que apoiou o governo Lula e que, em contrapartida, ele ajudou a 
fortalecer ao longo nos anos 2000, a partir da ideia de uma posição intermediária entre a 
burguesia nacional (propensa a adotar políticas anti-imperialistas) e a velha burguesia 
compradora, que se associa ao capital financeiro internacional.  
O que distingue a burguesia interna da burguesia associada ao capital estrangeiro é 
seu posicionamento em relação ao imperialismo. Embora a burguesia interna (representada, no 
caso brasileiro, pelos grupos industriais, bancos nacionais, elites do agronegócio e da 
construção civil) seja ligada em alguma medida ao capital internacional – e por vezes dependa 
dele – ela procura impor limites à sua expansão, temendo ser diminuída por ele. Assim, a 
despeito dos interesses muitas vezes heterogêneos no interior dessa burguesia, ela possui como 
elementos unificadores a disputa com o capital financeiro internacional, tanto no mercado 
interno quanto externo, e para isso se vale das proteções do Estado, buscando preservar e 
expandir sua posição no sistema econômico nacional e internacional. Segundo Boito (2012a), 
é essa fração da burguesia interna que passou a apoiar a candidatura do governo Lula e a compor 
juntamente com sua base social (o movimento sindical e popular) uma frente em torno do 
projeto neodesenvolvimentista.  
Já na segunda metade da década de 1990, frente ao processo de desindustrialização 
que avançava, a Federação das Indústrias do Estado de São Paulo (FIESP), como um dos 
segmentos representantes dessa burguesia interna, passou a se posicionar de maneira contrária 
à radical política de abertura econômica e à elevada taxa de juros praticada pelo Banco Central. 
Ao mesmo tempo, as centrais sindicais organizavam protestos e greves contra os efeitos 
provocados pela política neoliberal de privatizações conduzida por FHC. Desse modo, ensaiou-
se uma aproximação entre os dois atores insatisfeitos com os rumos da política econômica e 




excessiva abertura econômica que prejudicava suas exportações e, de outro, o movimento 
operário e popular contra os efeitos devastadores provocados pelas políticas neoliberais sobre 
o mercado de trabalho.  
O governo Lula buscou, em alguma medida, responder a essas exigências. Para 
Boito (2012b), embora em seus dois primeiros anos ele tenha tido uma postura defensiva, de 
alinhamento ao capital financeiro internacional, ensaiou-se em seguida uma estratégia de 
implementação de uma política neodesenvolvimentista, atendendo justamente à reivindicação 
da burguesia interna – bem como do movimento popular – por maior protecionismo e estímulo 
ao mercado interno, priorizando assim os interesses do capital nacional em detrimento do 
capital financeiro internacional. Esse alinhamento aos interesses da burguesia interna pode ser 
identificado nas seguintes políticas: diplomacia e política de comércio exterior visando à 
conquista de novos mercados no hemisfério sul para as empresas brasileiras; estreitamento das 
relações econômicas com o Mercosul, buscando o fortalecimento econômico e político das 
empresas estatais remanescentes do programa de privatizações; no novo papel conferido ao 
BNDES na formação de poderosas empresas nacionais58. 
A partir de 2004, a FIESP teve sua diretoria renovada, passando a ser presidida por 
Paulo Skaf. Estabeleceu-se a partir de então novas diretrizes no interior da instituição que 
objetivavam recuperar seu espaço perdido como protagonista das grandes decisões nacionais, 
com foco na retomada do atendimento dos interesses da indústria. Representantes da instituição 
passaram a criticar o predomínio do “monetarismo sobre o chão de fábrica”, a rentabilidade 
superlativa para a ciranda financeira, as elevadas taxas de juros e os altos custos do 
financiamento de longo prazo, apontando para a necessidade de retomada do desenvolvimento 
da indústria nacional.  
A postura, porém, não era de oposição frontal ao setor financeiro, já bastante 
enraizado na política e na economia brasileira ao longo do governo FHC. A FIESP reivindicava 
maior atuação do setor industrial na economia nacional a partir de uma política orientada à 
“formação de grandes grupos nacionais internacionalizados”, segundo as próprias palavras do 
vice-presidente da federação, Benjamin Steinbruch (BOITO, 2012b). Em suma, a nova direção 
                                                          
58 O autor afirma que os dois partidos brasileiros que estiveram na presidência da república nos últimos 20 anos, 
PSDB e PT, possuem relações com diferentes com a burguesia. Enquanto o PSDB estaria inclinado à defesa do 
capital financeiro internacional, contando com uma agenda neoliberal de crítica à participação excessiva do Estado 
na economia, o PT, nascido como um partido socialdemocrata e fortemente vinculado ao movimento sindical, 
possui uma agenda de caráter desenvolvimentista, com defesa da intervenção estatal na economia e apoio à 




da FIESP acenava para a consolidação de um novo arranjo no interior do bloco da burguesia 
industrial nacional, que viria a firmar-se como base de sustentação do governo Lula59. 
Apoiado nessa frente60, particularmente no segundo mandato, é que o governo Lula 
passou a adotar de maneira mais ativa um programa de estímulo ao fortalecimento dos grandes 
grupos nacionais, com a execução de programas especiais de crédito a esses grupos, buscando 
promover seus investimentos no exterior. Para isso, o BNDES foi convertido de financiador 
das privatizações para banco estatal de fomento ao grande capital predominantemente nacional. 
A participação do Estado no fomento às grandes empresas brasileiras tornou-se evidente em 
2008, quando praticamente todos os vinte maiores grupos brasileiros atuantes no exterior 
contavam com a participação acionária do BNDES, por meio do BNDESPar, e de fundos de 
pensão das empresas estatais (sobretudo, Previ, Petros e Funcef). A política de crédito a juros 
baixos, concedida pelo banco nacional de desenvolvimento, também expressou a estratégia de 
fortalecimento desses grandes grupos nacionais. 
Na tabela a seguir, é possível verificar a ampla participação do Estado no 
fortalecimento dos grandes grupos nacionais – e, nesse sentido, à burguesia interna – por meio 
de investimentos do BNDES e dos fundos de pensão de empresas estatais.  
 
Tabela 4 - Investimento do BNDES e dos fundos de pensão de empresas estatais grandes 
empresas brasileiras atuantes no exterior (2008) 61 
1 Petrobras  Participação direta do BNDESPar em 7,6% do capital. 
2 Companhia Vale Participação direta do BNDESPar em 4,8% do capital e 
dos fundos de pensão Previ, Petros, Funcesp, Funcef no 
bloco controlador 
3 Braskem S.A.  Participação direta do BNDESPar em 5,22% do capital 
4 Companhia Siderúrgica 
Nacional (CSN) 
Participação direta do BNDESPar em 3,64% do capital 
5 Gerdau Aços Longos S.A.  Participação direta do BNDESPar em 3,5% do capital 
6 Usiminas Previ detém 10,4% do capital; Grupo Votorantim, 13%; 
Grupo Camargo Correa, 13%.  
7 Sadia S.A.  Previ detém 7,3% do capital e BNDES participou da 
fusão da empresa com a Perdigão em 2009.  
                                                          
59 No episódio da Crise do Mensalão de 2005, a FIESP, embora acreditasse que as denúncias de corrupção 
devessem ser investigadas nas Comissões Parlamentares de Inquérito (CPI), manteve um discurso de que os 
projetos de investimentos produtivos não poderiam ser freados na Câmara e no Executivo. A postura foi de que a 
crise política não poderia afetar os rumos da economia nacional, principalmente no tocante aos investimentos, que 
deveriam ser mantidos (BOITO, 2012a: 89-90).   
60 O autor reconhece que a grande burguesia interna e, nesse contexto, a frente neodesenvolvimentista, não 
apresenta uma força completamente integrada e coesa, já que existem grupos econômicos multifuncionais que 
atuam em diversos setores, com interesses, muitas vezes, divergentes em relação a determinadas políticas 
econômicas. Assim, as contradições podem se manifestar, por exemplo, entre grande indústria e setor bancário 
nacionais (principalmente em torno da questão da taxa de juros) e entre capital estatal e privado.  




8 Centrais Elétricas Brasileiras  Participação direta do BNDESPar em 11,81% e da União 
em 53,99% do capital 
9 Embraer  Participação direta do BNDESPar em 5,05% e da Previ 
de 14% 
10 Perdigão Agroindustrial S.A. Previ detém 14,16%; Petros, 12,04%; Sistel 3,98%. 
BNDESPar participou da fusão com a Sadia em 2009 
11 Gerdau Açominas S.A. Participação indireta do BNDESPar por meio da Gerdau 
Aços Longos 
12 Bertin S.A.  Participação direta do BNDESPar em 26,98% do capital 
13 JBS S.A. (Friboi) Participação direta do BNDESPar em 13% do capital 
14 Aracruz Celulose S.A.; 
Votorantim Celulose e Papel 
S.A.  
Participação direta do BNDESPar em 34,9% do capital na 
nova empresa (Fibria) 
Fonte: Adaptado de ALMEIDA (2010) apud BOITO (2012a: 82-83).   
 
A leitura da tabela permite identificar a ampla atuação do Estado nas grandes 
empresas brasileiras, através da participação direta da União no controle acionário de alguns 
grupos, mas, sobretudo, por meio da participação indireta via BNDESPar e fundos de pensão 
de empresas estatais (Previ, Petros, Funcef), que possuem participações no capital dessas 
empresas. A importância decisiva do BNDES se expressa também na concessão de créditos 
subsidiados a esses grupos nacionais e em sua participação no financiamento de fusões e 
aquisições de empresas nacionais, assim como dos fundos de pensão, conforme será detalhado 
a seguir. 
Nesse sentido, é possível afirmar que a política conduzida pelo governo Lula, 
contou com a participação decisiva da burguesia interna, representada pelos bancos e grandes 
empresas brasileiras, que conferiram apoio ao governo, ao mesmo tempo em que se 
beneficiaram das políticas de participação, proteção e subsídios oferecidas pelo Estado. Embora 
divergências de interesses no interior dessa ampla burguesia estivessem mantidas, parte de seus 
diferentes segmentos convergiu na reivindicação por maior intervenção do Estado na economia, 
demandando sua atuação tanto como agente investidor, quanto como facilitador de 
investimentos privados, por meio da melhoria em infraestrutura, crédito subsidiado e promoção 
de ciência e tecnologia. 
Como visto anteriormente, na visão de Boito (2012b), o neodesenvolvimentismo 
dos anos 2000 não se confunde com desenvolvimentismo do período 1930-1970. Isso porque, 
diferentemente do modelo de desenvolvimentismo industrial, o neodesenvolvimentismo produz 




regime de acumulação financeirizado62 e da própria prioridade da política de desenvolvimento 
adotada, voltada à produção de bens ligados aos setores primários. Produtos agrícolas, 
pecuários, alimentícios e recursos naturais, que respondem por grande da produção nacional, 
além de apresentarem baixo valor agregado, possuem fraca capacidade de gerar efeitos de 
encadeamento e diversificação industrial.  
No entanto, para o autor, as políticas macroeconômicas heterodoxas levadas à cabo 
a partir de 2005 – com expansão das linhas de crédito, ampliação dos gastos fiscais do Estado, 
retomada dos investimentos públicos, recuperação do salário mínimo e políticas de 
transferência de renda – juntamente com a reativação do papel estatal no apoio e fortalecimento 
aos grandes grupos nacionais inaugurou um novo modelo de desenvolvimento. Conformou-se 
assim um programa de caráter neodesenvolvimentista, que conflitou com as políticas 
neoliberais que predominaram na década de 1990 e início dos anos 2000. 
Enquanto Boito (2012a, 2012b) parte da identificação dos interesses nacionais e 
internacionais da burguesia para explicar a adesão ao governo Lula, argumentando que a 
burguesia interna (seja bancos nacionais ou indústria local), desejando ser defendida da 
concorrência externa, passou a buscar maior proteção do Estado, André Singer (2015) pontua 
que a contradição fundamental arbitrada pelo governo Lula esteve concentrada em duas 
coalizões contrapostas: interesses produtivistas e rentistas. Nas palavras do autor:  
  
A coalizão rentista unificaria o capital financeiro e a classe média tradicional, 
enquanto a produtivista seria composta de empresários industriais associados à fração 
organizada da classe trabalhadora. Pairando sobre ambas, com o suporte do 
subproletariado, os governos lulistas fariam uma constante arbitragem de acordo com 




 Nesse sentido, para Singer (2015), tanto os interesses dos segmentos rentistas 
(bancos nacionais) quanto produtivistas (empresários industriais) estariam contemplados pelo 
lulismo63: os primeiros alinhados ao receituário neoliberal, beneficiando-se das elevadas taxas 
de juros (e da expansão de sua clientela), e os segundos das políticas de proteção, financiamento 
e fomento aos grupos nacionais promovidas pelo Estado. O autor aponta a Febraban (Federação 
                                                          
62 Por regime de acumulação financeirizado ou com dominância financeira entende-se a conceituação de Chesnais 
(2002, 2005) e demais teóricos da Escola de Regulação Francesa sobre a nova fase do capitalismo, pós-derrocada 
do arranjo de Bretton Woods, em que a importância da valorização e acumulação da riqueza na forma financeira 
(D-D’) assume importância crescente, não só para as instituições financeiras, mas também para empresas, famílias 
e o próprio Estado.  
63 O lulismo foi um termo cunhado por André Singer (2015) para tratar da política conduzida pelos governos Lula 
(2003-2010), no qual, segundo o autor, buscou-se a via da conciliação para arbitrar os interesses dos diferentes 




Brasileira de Bancos) como representante do primeiro grupo e a CNI (Confederação Nacional 
da Indústria) e a FIESP como símbolos do segundo.  
 Angelita Matos Souza (2016) avança nessa discussão ao defender a tese de que, 
embora as peculiaridades de interesses apontadas por Singer existam (entre grupos de interesses 
rentistas versus produtivistas), elas não são estanques e definitivas, dado que a busca pelo lucro 
na dimensão financeira ou produtiva pode se mesclar e atravessar atores econômicos ligados às 
finanças ou à produção (indústria). Essas contradições agem simultaneamente e estão presentes 
na concepção dos bancos e também das empresas associadas ao setor produtivo, uma vez que 
eles atuam, muitas vezes, tanto no segmento da produção quanto da finança. Grandes bancos 
nacionais (como Bradesco e Itaú, por exemplo) possuem importantes participações acionárias 
em grandes grupos nacionais ligados ao setor produtivo, ao mesmo tempo em que grupos 
industriais incorporaram de maneira bastante expressiva a lógica financeira às suas práticas, 
comprando e vendendo os mais variados tipos de ativos financeiros64. Assim, ainda que se 
privilegie determinado tipo de rentabilidade, rentismo e produtivismo se imbricam entre os 
diferentes atores econômicos.  
Além disso, a autora contesta a separação de interesses adotada por Boito (2012a e 
2012b) entre burguesia interna e capital financeiro internacional, afirmando que o setor 
bancário-financeiro interno age mais de modo convergente que dissonante em relação ao capital 
financeiro internacional, principalmente no que diz respeito à opção pelas políticas de 
austeridade fiscal e de juros e superávits elevados. A diferença entre ambos é que, em 
determinados momentos, a burguesia interna entra em conflito com o capital financeiro 
internacional e demanda proteção contra a concorrência estrangeira, reivindicando do Estado 
políticas de proteção local e linhas de financiamento subsidiadas. Porém, na maior parte das 
vezes, esses dois atores são aliados na imposição de seus interesses financeiros à política 
econômica de governo. 
Argumentando nessa direção, Souza (2016) aponta para a hegemonia dos interesses 
do grande capital bancário-financeiro (cujos lucros dispararam nos governos Lula e Dilma65), 
que se encontram alojados no aparelho do Estado, principalmente no Banco Central. Foi 
somente pelo fato de essa fração dominante da burguesia interna possuir interesses 
convergentes (e não conflitivos) com o capital financeiro internacional que foi possível a 
                                                          
64 Pedro Paulo Bastos (2015b) lembra ainda que a burguesia industrial interna, além de rentista, assume cada vez 
mais uma postura de compradora, importando diversos bens para a realização de sua produção.  
65 Enquanto nos governos FHC, o sistema bancário nacional lucrou R$62,3 bilhões, nos governos Lula esse valor 
saltou para R$254,8 em termos reais. Nos três primeiros anos do primeiro governo Dilma o lucro foi de R$115,7 




manutenção do tripé macroeconômico e, portanto, assegurar a prioridade à política de superávit 
primário e juros elevados66.  
Assim, embora a autora reconheça os avanços dos governos petistas em torno das 
políticas associadas ao desenvolvimentismo, expressas no maior ativismo do Estado nos 
estímulos ao setor produtivo, nos investimentos públicos em infraestrutura, no apoio à formação 
e fortalecimento das grandes empresas e nas políticas de distribuição de renda, ela rejeita a 
utilização do conceito de neodesenvolvimentismo para explicar o período. Valendo-se da 
definição Pedro Cezar Fonseca (2013), ela reafirma que o desenvolvimentismo deve ser 
entendido como “a política econômica formulada, de forma deliberada, por governos (nacionais 
ou subnacionais) para, através do crescimento econômico e da produtividade, sob liderança do 
setor industrial, transformar a sociedade” (SOUZA, 2016: 12, grifo meu).  
Tendo em vista que a atividade industrial perdeu espaço na composição total do 
PIB e que a especialização produtiva em torno das exportações de commodities se aprofundou 
nos governos petistas67, a autora descarta a noção pura e simples de neodesevolvimentismo e 
defende a ideia de que existiu um modelo híbrido entre medidas de perfil desenvolvimentista e 
medidas neoliberais, que favoreceram, sobretudo, o capital bancário-financeiro, em função da 
elevada remuneração proporcionada pela taxa básica de juros praticada pelo Banco Central. 
Nesse sentido, ela resume que, por uma série de razões políticas e econômicas, foi possível 
incentivar, em alguma medida, a produção – através da ampliação de investimentos em 
infraestrutura e do estímulo a grandes grupos nacionais – sem, contudo, confrontar os interesses 
financeiros. 
Adotaremos essa interpretação acerca do desenvolvimento ensaiado pelos governos 
petistas (2003-2014). Com isso, a análise incorpora a contradição de que houve tanto uma 
reformulação do papel do Estado no que diz respeito às políticas de estímulos à produção, 
expressas, por exemplo, na ampliação dos investimentos em infraestrutura e apoio à formação 
e expansão de grandes grupos nacionais, quanto continuidade da política neoliberal do governo 
FHC. O caráter neoliberal dos governos Lula e Dilma se traduz principalmente na manutenção 
                                                          
66 Singer (2015) e Souza (2016) compartilham da visão de que a presidente Dilma Rousseff, ao introduzir na nova 
matriz econômica a política de redução sistemática da taxa de juros (que chegou a cair de 12,5% em agosto de 
2011 para 7,25% em outubro de 2012) entrou em claro confronto com a fração burguesa do capital bancário-
financeiro nacional, além das próprias instituições internacionais, como FMI e Banco Mundial. “Cutucando as 
onças com as varas curtas”, a presidente teve de reverter a queda da Selic no ano seguinte, que voltou ao patamar 
dos dois dígitos em 2013 (fechando em 10%), até alcançar 14,25% em julho 2015, revelando assim o poder dessa 
burguesia na determinação da política econômica brasileira. Segundo Singer (2015), após essa disputa de queda 
de braço com o setor financeiro, os industriais foram se afastando de Dilma e paulatinamente se alinhando à 
oposição rentista.  
67 Belluzzo e Almeida (2015) apontam que a queda da participação industrial no Brasil estaria relacionada às 




do tripé macroeconômico, que favoreceu principalmente o capital financeiro-bancário, mas 
também demais segmentos rentistas, beneficiários da taxa de juros elevada.  
Considera-se também de extrema importância as reflexões dos autores acerca da 
articulação de interesses e da coalização entre os diversos atores econômicos e sociais 
envolvidos nesse processo que ajudaram a sustentar o governo do PT, passando desde o grande 
capital industrial e financeiro-bancário, até segmentos de classe social e organizações sindicais. 
Os fundos de pensão, enquanto investidores institucionais de importância crescente nas últimas 
duas décadas, em função do grande volume e vulto de seus recursos, também se tornaram atores 
fundamentais nesse cenário, tornando-se peças-chave para elucidar as peculiaridades do 
desenvolvimento dos governos petistas, particularmente no que tange à sua participação no 
financiamento de projetos de infraestrutura e apoio a grupos nacionais. 
Entrando nessa discussão, Fernando Nogueira Costa (2012) argumenta que a 
costura de interesses entre governo do PT, classe trabalhadora, grupos privados nacionais e 
fundos de pensão conformaram um capitalismo de Estado neocorporativista no Brasil. O 
capitalismo de Estado brasileiro se explicaria pela presença de um Estado interventor, indutor 
e regulador, que foi recuperado durante os governos Lula e Dilma. Já o caráter neocoporativista 
resultaria da interpenetração de interesses da sociedade civil (dentro da qual se encontram 
sindicatos de trabalhadores e associações empresariais) no Estado, que incorporou tanto as 
demandas dos trabalhadores quanto dos empresários. Nesse capitalismo de Estado 
neocoporativista, o autor argumenta que os governos do PT, entre outras políticas, buscaram 
fortalecer as grandes empresas nacionais, sobretudo, aquelas ligadas ao setor primário e de 
telecomunicações.  
Para isso, ele se valeu de uma política de crédito subsidiados, via BNDES, além da 
propriedade indireta desses grupos nacionais por meio do BNDESPar (subsidiária de 
investimentos do banco nacional de desenvolvimento) e dos fundos de pensão de empresas 
públicas, que ao longo dos anos 2000 passaram a adquirir as ações de uma ampla gama dessas 
empresas, constituindo-se como importantes acionistas. Como será detalhado adiante, o 
governo valeu-se inclusive de fusões forçadas, com participação de fundos de pensão, para criar 
as “campeãs nacionais”, como ilustram os casos da BRF-Brasil Foods (entre Sadia e Perdigão), 
no setor de alimentos; da Oi (que foi compelida a comprar a Brasil Telecom) no setor de 
telecomunicações; e da Fibria (entre Aracruz e Votorantim), no setor de papel e celulose. 
Segundo o autor, o capitalismo de Estado neocorporativista se verifica também na 
tentativa do Governo de reverter algumas privatizações que haviam sido realizadas anos 1990, 




acionário via BNDESPar e fundos de pensão de empresas públicas. Além disso, o capitalismo 
de Estado neocorporativista pode ser identificado no caso da empresa de infraestrutura Invepar, 
e da empresa de investimentos Sete Brasil – esta última criada em 2011 para atender ao mercado 
de sondas de águas profundas demandado pela Petrobras – das quais os maiores fundos de 
pensão do país possuem o controle acionário majoritário, revelando o estreito entrelaçamento 
entre fundos de pensão e grupos nacionais, com intermediação do governo. 
Sérgio Lazzarini (2010) defende que o governo Lula foi responsável pela 
conformação de um capitalismo de laços, com capacidade de influenciar politicamente a gestão 
desses grandes grupos nacionais através do crescente controle acionário indireto que passou a 
deter via BNDESPar e fundos de pensão. A influência desses atores nas grandes corporações 
poderia ocorrer por meio da própria estrutura de propriedade, pela maior presença nos conselhos 
da governança corporativa ou através da simples influência exercida a partir da presença em 
conselhos de outras empresas com propriedade cruzada. Identificando a crescente centralidade 
dos fundos de pensão de empresas públicas (Previ, Petros e Funcef) e do BNDES na rede 
corporativa brasileira, principalmente com suas participações acionárias em grandes grupos 
nacionais, o autor argumenta que esses atores puderam, em alguma medida, “confrontar outros 
acionistas, cooptar aliados ou aumentar sua voz na decisão da empresa”. 
Outros autores também apontam que houve maior estreitamente nas relações entre 
governo, grandes grupos nacionais e fundos de pensão e que tal articulação de interesses entre 
esses atores integrou a estratégia de desenvolvimento do governo. Segundo Luiz Bruno Dantas 
(2014), a participação dos maiores fundos de pensão brasileiros em gigantes como Vale, 
Ambev, Embraer, Oi, Brasil Foods, em empresas de energia elétrica como CPFL e Neonergia, 
bem como em outras companhias atuantes em diversos setores como Usiminas, Invepar e 
Random, garante aos fundos uma posição privilegiada na medida em que podem estar presentes 
em vários conselhos corporativos, participando de suas decisões. O autor afirma que os fundos 
de pensão passaram a fazer parte de uma coalizão envolvendo governo, setores do empresariado 
e quadros sindicais. Os representantes desses fundos, atuando no âmbito dos conselhos 
corporativos, tenderiam a adotar decisões estratégicas voltadas ao interesse de uma agenda de 
desenvolvimento identificada com o PT68. 
                                                          
68 Segundo Dantas (2014), muitos dos conselheiros dos fundos de pensão e de grandes empresas brasileiras 
atuariam em mais de um lugar, como, por exemplo, Dan Conrado (presidente da Previ e também da Vale), Marcel 
Juviniano Barros (membro da diretoria-executiva da Previ e também do conselho da Vale), Robson Rocha 
(membro do conselho de administração da Previ e da Vale), Carlos Fernando Costa (presidente da Petros e 
conselheiro da Brasil Foods) entre outros. É importante enfatizar que muitos desses quadros presentes em empresas 




A seguir, propõe-se identificar a evolução dos fundos de pensão ao longo dos 
governos Lula e Dilma (2003-2014) e a configuração das carteiras de investimentos das três 
maiores entidades brasileiras: Previ, Petros e Funcef, cujos patrocinadores são empresas 
públicas, Banco do Brasil, Petrobras e Caixa Econômica Federal, respectivamente. Levando em 
conta que são empresas que possuem como acionista majoritário o governo federal, parte-se do 
princípio de que o governo central exerce forte influência na administração e gestão desses 
fundos e de que eles foram articulados à política de desenvolvimento dos governos petistas, 
particularmente no que diz respeito aos financiamentos de investimentos em infraestrutura e no 
fortalecimento dos grandes grupos econômicos nacionais.   
 
3.2 Evolução dos fundos de pensão nos anos 2000  
 Analisando os dados referentes à evolução dos fundos de pensão no Brasil, é 
possível constatar que em termos da quantidade de entidades houve crescimento bastante 
significativo desde a década de 1970, período no qual os fundos foram regulamentados, a partir 
da lei 6.435/1977. Na figura abaixo, identifica-se que o número de entidades cresceu 
principalmente nas décadas de 1980 e 1990, contando também com a ampliação expressiva de 
planos previdenciários de fundos de pensão patrocinados por empresas durante o período.  
 
Figura 1 - Evolução dos fundos de pensão no Brasil 
 







Nos anos 2000, há também aumento bastante expressivo dos planos previdenciários 
ofertados pelas entidades patrocinadoras, que saltaram para 2.884, representando assim maior 
diversificação ao mercado. No entanto, durante esse período, destaca-se a criação de uma nova 
modalidade de plano de benefício que não aquele tradicionalmente oferecido por empresas: os 
planos ofertados por instituidores. Como já visto anteriormente, sem a presença de um 
patrocinador que contribua regularmente, esses planos de caráter instituído têm origem na 
formação de reservas organizada por cooperativas e associações de classe (sindicatos, 
conselhos profissionais liberais etc.), que comumente terceirizam sua administração a entidades 
multipatrocinadas (entre elas, Previ, Petros e Funcef). 
Entre o ano de 2000 e 2016, verificou-se um notável crescimento dos planos de 
benefícios de caráter instituído, cuja criação foi possível graças à implementação da lei 
complementar 109/2001, articulada em grande parte por congressistas do PT e representantes 
sindicais. Em 2016, havia 504 planos nessa modalidade de benefício. Somados aos fundos dos 
funcionários públicos federais, FUNPRESP-EXE e FUNPRESP-JUD, fundados em 2012, a 
criação dos planos instituidores representaram um estímulo ao mercado dos fundos de pensão. 
Além da FUNPRESP-EXE e FUNPRESP-JUD, que oferecem planos 
previdenciários aos funcionários públicos federais exclusivamente na modalidade de 
Contribuição Definida, alguns estados também criaram seus próprios fundos, voltados aos 
servidores públicos estaduais que desejam complementar sua aposentadoria. A previdência 
complementar já está em funcionamento nos quatro estados do sudeste, São Paulo, Minas 
Gerais, Rio de Janeiro e Espírito Santo, respectivamente: SP-PREVCOM, RJ-PREV, 
PREVCOM-MG e PREVES. Vários outros estados da federação estão em trâmite para a criação 
de seus próprios fundos.  
Quanto ao número de participantes dos fundos de pensão, observa-se um aumento 
bastante substancial entre as décadas de 1970 e 1980, elevando-se a participação de 1,18 
milhões para 1,71 milhões, com uma queda moderada na década de 1990. Já nos anos 2000, o 
número de participantes cresceu a ritmo bastante acelerado em relação à década anterior, 
subindo de 1,63 milhões para 2,25 milhões, representando um aumento de 38,03%. O número 
de participantes continuou a crescer nos anos seguintes, alcançando 2,5 milhões em 2014.  
Como já abordado anteriormente, o aprofundamento da legislação acerca dos 
fundos de pensão em 2001 e a implementação de reformas previdenciárias apontando no sentido 
da restrição dos benefícios previdenciários do setor público são fatores que ajudam a explicar 




os participantes dos fundos de pensão representem ainda um número reduzido quando 
comparados com aqueles do INSS, é inegável seu crescimento desde a década de 1990. 
No gráfico abaixo, é possível identificar o volume dos ativos dos fundos de pensão 
em relação ao PIB. Nota-se que entre 2003 e 2007, a carteira consolidada dos fundos brasileiros 
cresceu de 12,6% para 16% do PIB. No entanto, com a crise financeira de 2008, o volume dos 
ativos das entidades fechadas caiu significativamente (para 13,5%), obtendo um aumento 
moderado crescimento em 2009 (14,8%). Desde este ano, porém, houve uma trajetória de queda 
praticamente ininterrupta do volume dos ativos, explicado em parte pela maior volatilidade dos 
mercados financeiro nacional e internacional e, sobretudo, pelo baixo dinamismo da economia 
brasileira no governo Dilma. 
 
Gráfico 1 – Total dos ativos dos fundos de pensão como % do PIB (2003-2014) 
 
Fonte: DE CONTI (2017: 19).  
 
Segundo Henrique Bastos (2015a) os fundos de pensão no Brasil, em geral, tendem 
a apresentar tradicionalmente um caráter mais conservador, optando por investimentos de 
menor grau de risco, notadamente em títulos da dívida pública e outros títulos de renda fixa, 
que possuem elevada taxa de retorno e rentabilidade segura. A elevada preferência pela 
liquidez, segundo o autor, explica-se, sobretudo, pela experiência do período inflacionário – 
que ao acentuar a percepção de incerteza dos agentes fez com que eles tendessem a preferir 
investimentos menos arriscados – e também pelo próprio patamar da taxa de juros no Brasil, 
atualmente o maior do mundo. Isso explica por que a carteira de investimento dos fundos de 
pensão se encontram preenchidas em sua maior parte por papéis de renda fixa (majoritariamente 


























Gráfico 2 - Carteira de investimentos dos fundos de pensão no Brasil por tipo de 
aplicação (2015) 
 
 Fonte: Elaboração própria a partir de ABRAPP (2017). 
 
Entre as aplicações de renda fixa, os fundos de investimento de renda fixa69 
representam 51,6% do portfólio de investimento dos fundos de pensão brasileiros, títulos da 
dívida pública 15,5% e demais títulos de renda 3,6%. Neste caso, fica evidente a importância 
fundamental dos fundos enquanto credores (financiadores) da dívida pública nacional. Já entre 
os investimentos de renda variável, as ações correspondem a 8,5% da composição do portfólio, 
enquanto os fundos de investimentos em renda variável70 representam 10%. Por fim, em outros 
investimentos, encontram-se investimentos estruturados (2,9%), imóveis (4,8%), operações 
com participantes (2,8%) e outros investimentos com ações de companhias abertas (0,3%) 
(ABRAPP, 2016).  
Em geral, os fundos de menor porte adotam uma estratégia predominantemente 
conservadora, optando por títulos em renda fixa. Por outro lado, os grandes fundos de pensão, 
notadamente de empresas públicas, diversificam mais seus portfólios, mantendo participações 
diretas como acionistas em empresas de capital aberto e também cotas em fundos de 
investimento em ações. Isso porque as grandes entidades podem suportar o risco associado a 
investimentos de menor grau de liquidez, dados o volume de seus recursos e o caráter de longo 
prazo de seus passivos. 
A importância dos recursos dos fundos de pensão do Brasil (oitavo maior em termos 
de volume de ativos do mundo) evidencia-se em sua participação em relação ao PIB, 
representando atualmente cerca de 12% da produção total nacional. Trata-se, contudo, de um 
mercado altamente concentrado, visto que poucos grandes fundos de pensão são responsáveis 
por aglutinar uma grande parcela do total de ativos. Na tabela abaixo, é possível identificar os 
                                                          
69 Inclui Curto Prazo, Referenciado, Renda Fixa, Multimercado, Cambial e Fundos de Investimentos em Direitos 
Creditórios (FIDC).  








15 maiores fundos de pensão do Brasil, sendo que os três maiores são patrocinados por 
empresas públicas: Previ (Banco do Brasil), Petros (Petrobras) e Funcef (Caixa Econômica 
Federal). Levando em consideração o total de investimentos dos fundos de pensão no Brasil, 
essas três entidades concentram sozinhas aproximadamente 40% do total do mercado (294 
bilhões de reais), sendo que somente a Previ, 21,7% (165 bilhões de reais)71. 
  
Tabela 5 - 15 maiores fundos de pensão do Brasil em 2016 
  Fundos de pensão Investimento (R$ mil) Participantes Ativos* Assistidos** 
1  PREVI 165.568.306 100.485 92.918 
2 PETROS 70.220.212 96.747 64.744 
3 FUNCEF  58.752.590 100.381 39.445 
4 FUNCESP 26.192.650 15.534 30.964 
5 FUND. ITAU UNIBANCO  24.066.860 39.397 13.587 
6 VALIA  20.692.448 80.200 21.882 
7 SISTEL 14.390.132 1.962 24.264 
8 FORLUZ  14.390.132 8.702 13.191 
9 REAL GRANDEZA 13.902.141 4.249 8.396 
10 BANESPREV  13.844.077 2.751 23.762 
11 FUNDAÇÃO ATLÂNTICO 10.064.839 13.905 14.812 
12 FAPES 9.836.718 3.103 2.088 
13 POSTALIS 8.955.876 117.057 26.139 
14  FUNDAÇÃO COPEL 8.742.650 10.078 7.959 
15 PREVIDÊNCIA USIMINAS 8.137.601 20.489 20.177 
* Participante que contribui para o plano e ainda não recebe o benefício do mesmo. 
** Participante que recebe o benefício do plano.  
Fonte: Elaboração própria a partir de ABRAPP (2017). 
  
 
Analisando a evolução dos ativos acumulados dos fundos de pensão no Brasil no 
gráfico 3, é possível constatar que houve um crescimento real bastante expressivo entre os anos 
de 2005 e 2007, visto que a soma dos recursos saltou de 473 bilhões em 2005 para 648 bilhões 
em 2007. No contexto da crise econômica financeira de 2008, os ativos dos fundos de pensão 
caíram significativamente (R$ 588 bilhões) e só recuperam o crescimento no ano seguinte, 
passando a ter uma trajetória ascendente até 2012, quando chegaram ao patamar de 723 bilhões 
de reais. Após a desaceleração da economia brasileira nos anos de 2013 e 2014, os ativos das 
entidades fechadas passaram a ter uma trajetória descendente. De todo modo, analisando o 
amplo período de 2005 e 2014, ou seja, durante os governos do PT, os ativos dos fundos de 
                                                          




pensão apresentaram um crescimento real de 42%, ao passo que as entidades abertas cresceram 
ininterruptamente, obtendo um aumento percentual de 225%.  
 
Gráfico 3 - Evolução real dos ativos das entidades fechadas e abertas de previdência 
complementar no Brasil (2003-2014) (Em R$ bilhões) 
 
Fonte: DE CONTI (2016). 
Nota: Os dados são relativos a dezembro para as EFPC e outubro para as EBPC.  
 
Os ativos dos fundos de pensão das entidades brasileiras foram os que mais 
cresceram entre todos os países do mundo na primeira década do século XXI (ZIBECHI, 2011), 
sendo que grande parte desses ativos se encontram concentrados entre os três maiores fundos 
de pensão (40% do total). Pelo fato de serem patrocinados por empresas públicas e de o governo 
federal ter influência sobre a nomeação dos cargos de sua gestão, eles foram mobilizados pelas 
administrações de Lula e Dilma para estimular o desenvolvimento do país, particularmente no 
que diz respeito ao financiamento de infraestrutura e ao fortalecimento dos grandes grupos 
econômicos nacionais.  
O maior fundo de pensão do Brasil, Previ, tornou-se o 24º maior do mundo em 2011 
e o maior da América Latina, com um capital que supera o PIB do Uruguai, Paraguai e da 
Bolívia juntos. Entre 2008 e 2011, o volume de seu patrimônio cresceu 80%. A Previ elege suas 
autoridades a cada dois anos e metade dos integrantes dos cargos de direção são eleitos pelos 
associados e a outra metade pelo próprio Banco do Brasil. Segundo Raúl Zibechi (2012: 68-
69), durante o mandato de Lula, membros do sindicato dos bancários – e consequentemente 
pessoas ligadas ao PT e ao governo federal – encontravam-se bastante presente nos cargos de 
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em 2011, provinha dos sindicatos da Petrobras, o que garantiu maior sintonia entre a gestão do 
fundo e os interesses do governo do PT. 
Para se dimensionar o aumento da participação sindical nos fundos de pensão e o 
maior estreitamento da relação entre sua gestão e o governo federal basta identificar que, 
durante o segundo governo FHC (1999-2002), 41,2% dos cargos diretivos dos três maiores 
fundos brasileiros pertenciam a sindicatos, enquanto no primeiro mandato (2003-2006) do 
governo Lula essa porcentagem subiu para 51,3% e, no segundo mandato (2007-2010) alcançou 
a marca de 66,6%. Na prática, isso significou maior possibilidade de confluência e articulação 
de interesses entre os fundos e os interesses políticos do governo do Partido dos Trabalhadores.  
Segundo Zibechi (2012: 69-70), em 2010, dos dez maiores fundos de pensão do 
Brasil, o PT tinha influência direta sobre seis deles, inclusive dos três maiores. É importante 
enfatizar que esses fundos, juntamente com o BNDESPar, são acionistas de grandes e 
importantes empresas no Brasil, o que garante ao governo participações societárias nelas. 
Levando em consideração o BDNES e os fundos de pensão de empresas estatais, o governo, 
em 2011, era sócio de 119 empresas privadas. A Previ, sendo o principal investidor do mercado 
de capitais brasileiro, possui participações acionárias nas maiores empresas do país, incluindo 
Vale, Embraer, Petrobras, Ambev, Usiminas, Gerdau, Neoenergia, CPFL Energia, Oi, BRF - 
Brasil Foods, bancos Itaú-Unibanco e Bradesco, além do setor imobiliário (tendo investimentos 
em 14 shopping centers)72. Ademais, ela participa de 70 empresas nas quais tem o direito de 
nomear um total de 285 conselheiros, muitos deles de origem sindical (sobretudo, do setor 
bancário) e ligados ao PT. 
 
3.3 Alocação de carteiras dos fundos de pensão: Previ, Petros e Funcef 
Como visto, existe um amplo consenso da literatura de que o governo, 
independentemente do partido em mandato, possui influência sobre a administração dos fundos 
de pensão de empresas públicas (DE CONTI, 2016; LAZZARINI, 2011; SOUZA, 2015; 
ZIBECHI, 2012). Levando em consideração esse aspecto e que as três maiores entidades são 
responsáveis por concentrar 40% do mercado dos fundos de pensão, propõe-se a seguir analisar 
os investimentos setoriais da Previ, Petros e Funcef. Com isso, propõe-se identificar se a 
promessa do governo do PT de utilizar os fundos como instrumentos de financiamento ao setor 
produtivo, particularmente no que diz respeito ao financiamento de infraestrutura e de 
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fortalecimento de grupos econômicos nacionais, cumpriu-se ao longo do período entre 2003 e 
2014.  
Bruno de Conti (2016) faz um estudo da alocação da carteira de investimentos 
desses três fundos ao longo dos últimos anos. Para analisar o caso da Previ, o autor considera 
seus dois maiores planos de previdência (PB1 e Previ Futuro), que são responsáveis por 99% 
do portfólio da entidade. Os recursos totais de qualquer fundo de pensão são divididos em dois 
segmentos gerais: a carteira própria e os fundos de investimentos (estes com gestão 
terceirizada). Conforme pode ser observado na tabela abaixo, os fundos de investimentos 
cresceram significativamente sua participação na carteira da Previ entre o ano de 2007 e 2013 
(de 46,6% para 59%), ao passo que os investimentos em carteira própria diminuíram ao longo 
do período, caindo de 53,4% para 41%, significando maior grau de terceirização de parte do 
portfólio de investimentos da entidade. 
 
Tabela 6 - Previ (PB1 e Previ Futuro): alocação da carteira de investimento 
Previ 
Recursos (R$ milhões) Participação na carteira (%) 
2007 2010 2013 2007 2010 2013 
Recursos totais 137.246 151.858 168.302 100 100 100 
A) Fundos de investimentos (gestão terceirizada) 64.014 76.114 99.324 46,6 50,1 59,0 
Fundos de investimentos em empresas emergentes 1 11 18 0,0 0,0 0,0 
Fundos de investimento imobiliário 91 89 20 0,1 0,0 0,0 
FPIs 24 348 957 0,0 0,2 0,6 
Fundos de renda fixa 27.364 28.308 44.917 19,9 18,6 26,7 
Fundos de renda variável 36.487 46.580 53.131 26,6 30,7 31,6 
B) Carteira própria 73.232 74.059 68.978 53,4 48,8 41,0 
Renda fixa - Título público 12.655 12.310 131 9,2 8,1 0,1 
Renda fixa – CDB 90 1.201 1.224 0,1 0,8 0,7 
Renda fixa – debêntures 1.079 1.734 2.018 0,8 1,1 1,2 
Renda fixa - outros 82 436 3.238 0,0 0,3 2,0 
Renda variável – ações 53.332 48.908 47.251 38,9 32,2 28,1 
Imóveis 2.810 4.767 9.093 2,0 3,1 5,4 
Operações com participantes  2.793 4.672 5.877 2,0 3,1 3,5 
Fonte: Adaptado de DE CONTI (2016: 31).  
 
O maior volume de investimento de carteira própria da Previ está concentrado em 
ações (renda variável), correspondendo a 28,1% do total de seu portfólio no ano de 2013. 
Quando se analisa a composição setorial, isto é, a área de atuação das empresas ou instituições 
das quais a Previ possui ações diretas, identifica-se que o setor de mineração respondia à maior 




serviços financeiros (14,6%), alimentação e bebidas (13,5%), petróleo e gás (8,2) e assim 
sucessivamente, conforme pode ser verificado no gráfico abaixo. 
 
Gráfico 4 - Previ: composição setorial considerando ações detidas diretamente na 










Fonte: DE CONTI (2016: 40).  
 
Atualmente as participações acionárias da Previ estão distribuídas em diversos 
setores da economia brasileira. Porém, analisando algumas empresas nas quais a entidade é 
acionista de grande peso, é possível identificar que muitas delas são ligadas aos segmentos 
produtivos, particularmente, ao setor de infraestrutura, como evidenciam as participações na 
Neoenergia e CPFL (setor de energia elétrica), Invepar e Randon (infraestrutura de transporte), 
Jereissati Telecom (telecomunicações), além de participações em empresas de grande 
importância estratégica nacional, como Vale, Embraer e BR - Brasil Foods.  
 
Gráfico 5 - Previ: Participação acionária em empresas e instituições (2016) 
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Ainda que a identificação dos setores onde estão presentes as participações 
acionárias da Previ seja de extrema relevância, haja visto seu peso na carteira de investimentos 
do fundo, faz-se necessário investigar, além do volume de recursos invertidos pela entidade na 
compra direta de ações, os fundos de investimentos. Como visto na tabela 6, essa classe de 
investimentos cresceu significativamente entre 2007 e 2013.  
Nessa direção, é possível constatar que durante esse período houve um crescimento 
acelerado da participação dos Fundos de Investimento em Participações (FIPs). Instituídos em 
2003, através da resolução 391 da Comissão de Valores Imobiliários (CVM), os FIPs consistem 
na comunhão de recursos destinados à aquisição de ações, debêntures, bônus e títulos de 
companhias em fase de desenvolvimento (sejam elas abertas ou fechadas), permitindo sua 
participação no processo decisório da empresa, através da possibilidade de indicação de 
membros no Conselho administrativo. Por demandarem aportes vultosos para sua criação e 
serem direcionados a projetos com retorno de médio e longo prazo (portanto, com baixo grau 
de liquidez), apenas os investidores qualificados estão autorizados a realizar investimentos. Em 
sua maior parte, os cotistas são representados por fundos de pensão, instituições financeiras, 
companhias seguradoras, conglomerados e órgãos de fomentos, como BNDES73.  
Todas as modalidades de FIPs (private equity, venture capital etc.) possuem quatro 
fases decisivas para seu sucesso. A primeira delas é a fase de captação de recursos e construção 
do regulamento, na qual são estabelecidas as regras entre as partes envolvidas. A segunda 
consiste no investimento propriamente dito, em que se busca adquirir ativos corretos, ao preço 
e em condições condizentes com as expectativas da remuneração futura de gestores e cotistas. 
A terceira é de gestão dos ativos. E, por fim, a última fase é a da saída dos ativos, que significa 
a venda a um investidor estratégico maior ou até mesmo a abertura de capital em bolsa, sendo 
esta última saída mais comum entre os fundos private equity (RAIMUNDO, 2010: 661).  
Em função das oportunidades que podem gerar, principalmente no seu papel 
estratégico na estruturação de grandes investimentos em ativos de infraestrutura ou mesmo de 
porte industrial, os FIPs se tornaram extremamente importantes nos anos 2000, em um cenário 
marcado pela retomada dos investimentos em infraestrutura. Como não estão destinados a 
adquirir a totalidade das ações ou cotas, eles podem se tornar um parceiro estratégico na 
composição da estrutura de financiamento em um determinado ativo, uma vez que sua 
                                                          
73 Os FIPs se enquadra na modalidade de investimento estruturado, que foi regulamentada pela lei 792, de 2009, 
permitindo aos fundos de pensão investir até 20% de sua carteira em setor ligados à infraestrutura. Além dos FIPs, 
os investimentos estruturados incluem Fundos Mútuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE) e 
Fundos Imobiliários. Segundo pessoas engajadas no setor, essa modalidade foi criada justamente para agregar 




permanência nesse ativo pode ser tão longa quanto a duração prevista do FIP74. Mirando essas 
oportunidades é que os fundos de pensão de empresas públicas passaram a se interessar pelos 
FIPs. 
De 2007 a 2015, os investimentos em FIPs da Previ saltaram de R$ 24 milhões para 
R$ 957 milhões. Embora essa participação ainda seja pequena no total do portfólio do fundo do 
Banco do Brasil (0,6%), é inegável que houve um aumento bastante expressivo dos 
investimentos nesse segmento. A tabela a seguir evidencia que os setores nos quais a Previ 
alocou seus FIPs são fundamentalmente ligados ao setor de infraestrutura, incluindo setor 
imobiliário, de petróleo, energia, logística e saneamento.  
  
Tabela 7 - Previ (PB1 e Previ Futuro): alocação em FIPs 
FIPs Investimento (R$ milhões) 
Global Equity Properties 160,3 
InfraBrasil 136,6 
Brasil Governança Corporativa 83,6 
Sondas 95,8 
Brasil Internacional de Empresas 62,1 
Logística Brasil 54,7 
Fonte: DE CONTI (2016: 43).  
  
Analisando esses FIPs, constata-se que praticamente todos eles foram criados 
durante o governo Lula, com a proposta de fomentar o setor de infraestrutura nacional. O 
InfraBrasil foi fundado em 2006 com o intuito de fornecer crédito a empresas privadas que 
buscassem realizar obras de infraestrutura no Brasil. Contando com empréstimos do BID, de 
bancos nacionais e recursos financeiros de outros fundos de pensão de empresas públicas (como 
Previ, Petros, Valia e Banesprev), o InfraBrasil surgiu com o objetivo de criar oportunidades 
de investimento particularmente nos setores de energia (distribuição, transmissão e geração), 
logística (rodovias, ferrovias, portos e aeroportos), saneamento (água e esgoto) e 
telecomunicações.  
Já o Sondas foi instituído em 2010 para realizar investimentos na empresa Sete 
Brasil. Esta, por sua vez, foi criada pela Petrobras para produzir sondas de perfuração voltadas 
à exploração de petróleo na camada do pré-sal. Além do aporte financeiro da Petrobras, FI-
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FGTS e de bancos como Bradesco, Santander e BTG-Pactual, o FIP Sondas conta com a 
participação da Previ, Petros, Funcef e Valia. 
 O FIP Logística Brasil foi criado em 2006, com o objetivo de investir sobretudo 
no setor de infraestrutura logística, como rodovias, ferrovias, portos e aeroportos e conta com 
recursos da Previ, Petros e outros fundos de pensão. Já o FIP Global Equity foi fundado para 
desenvolver projetos imobiliários residenciais e comerciais no Brasil, e conta com o aporte 
financeiro de fundos de pensão como Previ, Petros, Funcef e Infraprev. 
É importante destacar, contudo, que apesar de o volume de recursos destinado a 
financiar investimentos em infraestrutura seja bastante significativo, o montante total de 
recursos alocados pela Previ em FIPs é relativamente baixo (R$1 bilhão) quando comparado 
aos demais investimentos, representando apenas 0,6% do total dos ativos da entidade.  
Os investimentos em debêntures (presentes na carteira própria) contam com mais 
recursos, chegando a alcançar o volume de R$ 2 bilhões em 2013. Assim como os FIPs, esse 
tipo de investimento também possui uma estratégia voltada a empresas de infraestrutura 
(energia elétrica, logística, telecomunicações e construtoras) e grandes grupos nacionais, como 
a Vale. Conforme pode ser observado na tabela abaixo, grande parte desses recursos foram 
também alocados em debêntures do BNDESPar. 
 
Tabela 8 - Previ: debêntures em carteira, por emissor (2013) 
Instituição  Investimento (R$ milhões) 
BNDESPar 419,6 
Vale 308,1 
Concessionária Auto Raposo Tavares (CRR) 178 
Cemig Geração e Transmissão 127,5 
América Latina Logística (ALL) 124,4 
Andrade Gutierrez 106,5 
Brasil Telecom 98,8 
MRV Engenharia 72,4 
Transmissora Aliança Energia Elétrica 70,1 
Fonte: DE CONTI (2016: 44).  
 
Por sua vez, a Petros, considerado o segundo maior fundo de pensão em volume de 
ativos do Brasil, também possui uma importante carteira de ações em empresas ligadas ao setor 
de infraestrutura ou companhias de grande porte. Na tabela 9, podemos constatar que o setor de 
alimentação e bebidas responde pelo maior porcentual de ações detidas pela entidade (9,1% em 




Brasil Foods e JBS.  O setor de mineração também é responsável por uma grande parte de sua 
carteira em ações, em função da importante participação acionária da entidade na Vale e outras 
mineradoras. O setor de infraestrutura cresceu moderadamente sua participação de 2004 a 2013, 
alcançando 4,8% em 2013. 
 
Tabela 9 - Petros: composição setorial das ações detidas diretamente na carteira e em de 
investimento de renda variável (%) 
Setores  2004 2007 2010 2013 
Alimentação e bebidas 1,2 2,9 4,3 9,1 
Bancos e serviços financeiros 1,6 2,9 6,4 7,9 
Mineração 5,0 10,3 7,9 7,5 
Infraestrutura (outros) 2,6 1,0 2,8 4,8 
Indústria (outros subsetores) 1,3 1,1 1,3 2,0 
Petróleo e petroquímica 3,1 4,7 4,9 1,5 
Energia elétrica  2,2 2,0 0,1 1,5 
Investimentos setoriais/carteira total 20,2 27,2 29,2 37,4 
Fonte: DE CONTI (2016: 54).  
 
No que diz respeito aos investimentos estruturados, a principal modalidade onde a 
Petros aloca seus recursos são os FIPs, principalmente de private equity, isto é, investimentos 
em empresas de médio porte com objetivo de alavancar seu desenvolvimento. Em 2013, as 
inversões nesse segmento concentravam R$3,7 bilhões, sendo os maiores fundos investidos, 
respectivamente: FIP Sondas, Florestal, Brasil Energia, InfraBrasil, Multiner e AG Angra 
(praticamente todos eles ligadas ao setor de infraestrutura). 
O FIP Brasil Energia foi criado no governo Lula para se dedicar a investimentos no 
setor de infraestrutura energética. Contando com um aporte de R$600 milhões e sendo 
totalmente estruturado e investido por fundos de pensão e pelo BNDES75, o fundo passou a se 
dedicar a investimentos em linhas de transmissão de energia e ativos voltados à geração de 
energia através de fontes renováveis (como, por exemplo, pequenas centrais hidrelétricas, 
usinas à biomassa e parques de geração eólica). A canalização de recursos ao fundo Florestal 
está relacionada à fusão da empresa Eldorado (papel e celulose) com a Florestal 
(reflorestamento), que também contou com recursos da Funcef e financiamento do BNDES. Já 
o FIP AG Angra foi criado em 2006 com a finalidade de investir em projetos de infraestrutura 
(portos, aeroportos, ferrovias, água, saneamento etc.). 
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A Funcef, por sua vez, possuía em 2013 R$3 bilhões em FIPs, com destaque para 
os investimentos no fundo Sondas (da empresa Sete Brasil), que somou cerca de R$1,4 bilhão 
no ano de 2011 (o equivalente a 17,7% das cotas do fundo). Do total dos cinquenta fundos que 
receberam investimentos até 2014, dezoito são ligados à infraestrutura. Os mais representativos 
podem ser identificados na tabela abaixo, com evidência para os fundos ligados à exploração 
de petróleo e gás, energia elétrica, saneamento e logística. A maior parte dos investimentos foi 
realizada nos últimos dez anos.  
 
Tabela 10 - Funcef: investimentos em FIPs ligados à área de infraestrutura 
FIP Valor (Em R$ milhões) Ano 
Sondas 1.386 2011 
Odebrecht 300 2013 
Brasil Energia 260 2005 
Caixa Logística 220 2014 
InfraBrasil 206 2006 
Multiner 187 2008 
Fonte: PEREIRA (2014 apud DE CONTI, 2016: 59).  
 
Quando se analisa os setores de investimentos estruturados da Funcef, verifica-se 
que mais de um quarto está direcionado a fundos de óleo e gás (26,7%). Demais setores 
relacionados à infraestrutura ocupam um papel importante, como energia (17%), logística 
(9,4%), infraestrutura (9,3%) e saneamento (6,7%), conforme pode ser observado no gráfico 
abaixo. 
 
Gráfico 6 - Funcef: capital comprometido em investimentos estruturados por setor 
(2014) 
 

















Outra modalidade de investimento nos quais esses três grandes fundos de pensão 
passaram a apostar são os Fundos Mútuos de Investimento em Empresas Emergentes (FMIEE) 
(Venture Capital), que priorizam principalmente empresas novas e de pequeno porte, com forte 
conteúdo tecnológico e de inovação. Ainda que seja considerado um investimento de alto risco, 
ele possui a contrapartida de ter um potencial de valorização. Entre 2011 e 2013, houve um 
aumento relevante dos investimentos em FIPs e FMIEE, que juntos cresceram 58%, passando 
de 63,5 bilhões para 100,2 bilhões (SOUZA, 2015: 160).  
Constata-se, portanto, que os três grandes fundos de pensão brasileiros assumiram, 
nos governos Lula e Dilma, papel fundamental nos investimentos em infraestrutura, por meio 
de investimentos estruturados (sobretudo em FIPs) e da participação acionária em empresas 
nacionais estratégicas, muitas delas ligadas ao setor de mineração, energia elétrica e 
infraestrutura rodoviária. Por contar com um grande aporte de recursos e dispor de um amplo 
corpo burocrático de especialistas técnicos, esses fundos de pensão de empresas públicas 
puderam diversificar seus portfólios em direção a investimentos de menor grau de liquidez. 
Embora esse tipo de investimento seja mais arriscado, ele possui maior potencial de retornos, 
além de gerar externalidades positivas à economia real.  
Diferentemente dos fundos de pensão médios e pequenos, que, devido ao baixo 
volume de recursos e à falta de estrutura de equipes próprias de análise de financiamento, 
tendem a adotar um perfil mais conservador na gestão de suas carteiras, priorizando as 
aplicações em renda fixa, os grandes fundos de pensão possuem maior margem de ação para 
adotar uma postura mais heterodoxa de investimentos. Assim, Silas de Souza (2015: 150) 
conclui que quanto maior a entidade de previdência fechada, maior o percentual de 
investimentos alocados fora da renda fixa. 
Essa constatação se verifica quando se compara a composição da carteira dos três 
maiores fundos brasileiros (Previ, Petros e Funcef) separadamente do conjunto total das 
entidades fechadas. Na tabela 11, é possível identificar que, no ano de 2013, a maior parte das 
aplicações da Previ se encontrava em renda variável (58,6%), com participação bastante 
importante também dessa modalidade de investimento nas carteiras da Petros (41,9%) e da 
Funcef (33,23), revelando o perfil heterodoxo de gestão dessas entidades. É interessante 
observar também a expressiva participação, na composição de portfólio da Previ, dos imóveis 
(9%) e dos investimentos estruturados (8,3%), que se mostra muito maior que a média geral do 





Tabela 11 - Composição da carteira de investimentos da Previ, Petros e Funcef, 2013 
(em R$ bilhões) 
 Previ Petros Funcef 
 Total % Total % Total % 
Renda fixa 54,7 31,64 28,0 42,33 23,9 44,64 
Renda Variável 101,2 58,56 27,7 41,87 17,4 33,23 
Imóveis 9,4 5,46 4,1 6,14 4,7 9,05 
Operações com Participantes 6,3 3,46 3,7 5,65 2,1 4,04 
Investimentos Estruturados 1,1 0,63 2,0 3,10 4,3 8,3 
Investimentos no Exterior 0,1 0,05 - - - - 
Outros 0,03 0,02 0,6 0,90 0,4 0,74 
Total Investimentos 172,83 100,00 66,1 100,00 52,8 100,00 
Fonte: Adaptado de SOUZA (2015: 151-15).  
 
Na tabela 12, esse perfil diferenciado de investimento dos grandes fundos de 
empresas públicas em relação às demais entidades torna-se mais claro. Verifica-se que, quando 
se considera a composição do conjunto total dos fundos de pensão, a participação em renda fixa 
é muito maior que a de renda variável, o que se explica pelo fato de os fundos menores optarem 
por uma gestão voltada a investimentos de maior grau de liquidez e segurança. Da mesma 
forma, os investimentos estruturados do conjunto total dos fundos possuem uma participação 
muito menor (2,9% em 2013) que o da Previ (8,3%).   
 
Tabela 12 - Carteira consolidada dos fundos de pensão por tipo de aplicação (em R$ 
milhões) 
Discriminação 2003 % 2005 % 2007 % 2009 % 2011 % 2013 % 2015 % 
Renda Fixa  130.149 60,2 179.685 60,9 248.302 57,0 291.627 59,3 349.957 61,0 386.773 60,4 483.907 70,7 
    Títulos públicos 27.419 12,70 35.818 12,10 64.925 14,90 86.749 17,6 90.442 15,8 67.446 10,5 105.949 15,5 
    Fundos de 
Investimento - RF 96.343 44,6 137.098 46,4 174.154 40,0 190.016 38,6 231.814 40,4 292.469 45,7 353.344 51,6 
Renda Variável 62.504 28,9 90.747 30,7 160.014 36,7 163.753 33,3 172.420 30,1 185.755 29,0 126.869 18,5 
    Ações 40.968 19,0 59.975 20,3 90.451 20,8 82.800 16,8 80.407 14,0 84.213 13,2 58.445 8,5 
    Fundos de 
Investimento - RV 21.536 10,0 30.772 10,4 69.563 16,0 80.952 16,4 92.013 16,0 101.542 15,9 68.425 10,0 
Investimentos 
Estruturados ND ND ND ND 13.347 2,3 19.355 3,0 19.706 2,9 
Imóveis 11.601 5,4 11.836 4,0 11.510 2,6 14.652 3,0 20.685 3,6 28.988 4,5 32.798 4,8 
Operações com 
participantes  7.357 3,4 8.133 2,8 9.509 2,2 11.909 2,4 14.909 2,6 17.291 2,7 19.423 2,8 
Outros 4.569 2,1 4.849 1,6 6.435 1,5 10.192 2,1 2.411 0,4 2.165 0,3 2.213 0,3 
Total 216.180 100,0 295.250 100,0 435.770 100,0 492.134 100,0 573.729 100,0 640.328 100,0 684.916 100,0 
Fonte: ABRAPP (2017).  
 
É possível constatar na tabela 12 que as aplicações em renda fixa mantiveram certa 




aproximadamente 60% no portfólio dos fundos de pensão. De 2013 a 2015, a preferência das 
entidades pela liquidez fornecida principalmente pelos títulos públicos (que compõem a maior 
parte das aplicações em renda fixa) ampliou-se ainda mais, alcançando 70,7% do total de seus 
investimentos. Compreende-se essa opção mais conservadora, dado que o período foi marcado 
pela desaceleração do crescimento econômico, aumento da inflação e elevação gradativa da 
taxa básica de juros (que chegou ao patamar de 14,24% em julho de 2015). Por consequência, 
esse movimento foi acompanhado pela diminuição das aplicações em títulos de renda variável 
(ações), que caíram de 29% para 18,5% entre 2013 e 2015, revelando a opção dos fundos pela 
baixa exposição ao risco.  
Os investimentos estruturados, que passaram a ser permitidos por lei a partir de 
2009, justamente com a finalidade de ampliar a participação do segmento de infraestrutura nos 
investimentos, ainda se limitam a uma porcentagem de 2% a 3% das aplicações totais76, quando 
se leva em conta o conjunto total dos fundos de pensão. Não se trata de uma quantia trivial, 
visto que em números absolutos representa inversões da ordem de R$19 bilhões. Porém é um 
resultado ainda baixo quando comparado aos investimentos em renda fixa. 
Em sua maior parte, os investimentos de renda fixa correspondem a aplicações em 
títulos da dívida pública – embora não apenas, já que nessa modalidade são incluídos também 
CDB, debêntures, ações etc. A prioridade pelos títulos de renda fixa por parte das entidades de 
médio e pequeno porte está diretamente relacionada à remuneração dos títulos públicos da 
dívida, que possuem alto grau de liquidez e elevada remuneração. Esses papéis correspondem 
majoritariamente a letras financeiras do tesouro (LFTs) e letras do tesouro nacional (LTNs), 
que se caracterizam por serem títulos de curto prazo e de baixíssimo risco. Vinculados 
diretamente à Selic, que se manteve em um patamar extremamente elevado ao longo dos 
governos Lula e Dilma77, os títulos do tesouro tornam-se uma opção de baixo risco de exposição 
e de alta taxa de retorno aos seus detentores, dificultando a busca por outros tipos de aplicação. 
Ao pesar a relação entre o risco e o retorno dos ativos, sobretudo em um contexto de aumento 
das incertezas, os fundos obviamente privilegiam o prêmio pago pela renda fixa.  
Em 2016, pela primeira vez, as entidades abertas e fechadas de previdência 
complementar, juntas, tornaram-se as maiores detentoras dos títulos públicos e assim as maiores 
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representam cerca de 8% de sua carteira. 
77 Os anos de maiores quedas da taxa básica de juros foram em 2009 (no contexto pós-Crise financeira 
internacional, quando ela permaneceu em torno de 8,25%, porém voltou ao patamar das duas casas no ano 
seguinte); e no ano de 2012, quando a presidente Dilma Rousseff forçou sua derrubada para 7,5%. Não demorou 




credoras da dívida. Somando os ativos de dívida pública federal de fundos de investimento de 
previdência e de carteira própria, o volume atual corresponde a R$751,6 bilhões, o que 
representa a 26% do estoque total. As entidades abertas são responsáveis pela maior parte desse 
percentual, porém, ao lado dos fundos de pensão, já superam instituições financeiras (21%) e 
outros fundos de investimento (23%) na participação entre os credores da dívida pública, 
conforme pode ser visto no gráfico abaixo78.  
 
Gráfico 7 - Detentores da Dívida Pública Federal (2017) 
 
Fonte: Tesouro Nacional (2017). 
 
Como já abordado anteriormente, existe diferenças marcantes no tipo gestão entre 
os grandes fundos de pensão e os demais fundos de pequeno e médio porte, uma vez que estes 
tendem a priorizar uma gestão mais conservadora, privilegiando a liquidez e segurança dos 
títulos de renda fixa (em sua maior parte, títulos da dívida pública). Por outro lado, os grandes 
fundos de empresas públicas (como Previ, Petros e Funcef) tendem a diversificar mais seu 
portfólio em investimentos menos líquidos, inclusive, em investimentos estruturados, ligados à 
produção. De toda forma, é inegável a magnitude da importância da dívida pública no conjunto 
da carteira dos fundos de pensão, que tende a servir como um colchão de liquidez e segurança 
às entidades, sobretudo, às menores. Isso revela a participação central dos fundos, ao lado das 
entidades abertas, no financiamento do Estado brasileiro, via aquisição de títulos do tesouro, e 
no próprio sistema da dívida pública. 
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37,8% dos títulos públicos, enquanto os fundos de previdência possuíam apenas 17%. Desde então, aponta-se uma 





















3.4 Fundos de pensão de empresas públicas e seu papel na estratégia de desenvolvimento 
dos governos do PT 
Após a análise dos dados referentes à alocação dos investimentos dos três maiores 
fundos de pensão do Brasil é possível concluir, em primeiro lugar, que, embora a maior parte 
das entidades fechadas de previdência complementar assuma uma gestão predominantemente 
conservadora, concentrando seus investimentos em renda fixa, os grandes fundos de pensão 
adotam uma postura mais heterodoxa e propensa a formas alternativas de investimento, como 
os investimentos estruturados.  
Esses fundos de empresas públicas – sobre os quais o governo possui influência na 
gestão – foram mobilizados pelos governos do PT para fortalecer os grandes grupos nacionais, 
articulados à estratégia de ampliar investimentos em infraestrutura (sobretudo no setor de 
energia e transporte), sob uma confluência de esforços entre Previ, Petros e Funcef. Assim, 
ainda que a maior parte das entidades fechadas de previdência complementar assuma uma 
gestão predominantemente conservadora, concentrando seus investimentos em renda fixa, os 
maiores fundos de pensão adotam uma postura de maior diversificação de seu portfólio de 
investimentos. 
Quando se leva em conta os fundos de investimento em renda variável, que também 
incluem relevantes participações acionárias, conclui-se que o setor de energia elétrica responde 
por grande parte da alocação dos recursos, particularmente nas empresas CPFL e Neoenergia 
(esta última eleita para a construção da usina de Belo Monte). Além disso, essas entidades 
possuem fundos associados à Invepar, empresa responsável por diversas concessões 
metroviárias, rodoviárias e aeroportuárias, como as concessões MetrôRio, VLT Rio, aeroporto 
de Guarulhos, rodovia Raposo Tavares, entre outras. Volumosos recursos também foram 
empregados no fundo Sondas, investidor da empresa Sete Brasil, que foi criada em 2010 pela 
Petrobras para a produção de sondas de perfuração voltadas à exploração de petróleo na camada 
do pré-sal.  
Destaca-se assim o papel fundamental dos FIPs nesses investimentos, que por seu 
perfil de remuneração de longo prazo, atraiu a atenção dos fundos de pensão na parceria para a 
realização de inversões em empresas emergentes e projetos de infraestrutura, sendo a maior 
parte deles ligados ao setor de energia, transportes, petróleo e gás. 
Constata-se, portanto, que os três maiores fundos de pensão brasileiros se 
mostraram como importantes fornecedores de funding à economia brasileira durante os 




participações acionárias em empresas estratégicas (que lhes garante a possibilidade de 
influenciar suas decisões de comando, dependendo do tamanho da participação), mas também 
nos investimentos estruturados, que permitiram viabilizar projetos no setor de infraestrutura, 
sobretudo por meio dos FIPs.  
Pelo fato de serem fundos de pensão patrocinados por empresas públicas, sobre os 
quais o governo possui influência na nomeação da presidência e nos cargos de direção dos 
próprios conselhos, o Estado pôde mobilizá-los para realizar investimentos em infraestrutura e, 
assim, assumir controle indireto sobre as empresas onde eles são acionistas. Muitas dessas 
empresas são de grande importância estratégica à economia brasileira, como Vale, BRF, Oi, 
Embraer, CPFL Energia e outras empresas ligadas diretamente à área de infraestrutura e 
logística, como Sete Brasil, Invepar, Randon, América Latina Logística (ALL).  
Essa forma de atuação do Estado na economia via fundos de pensão está em total 
sintonia como a nova etapa do capitalismo mundial, no qual predomina a acumulação na esfera 
financeira e onde os investidores institucionais assumem importância fundamental enquanto 
centralizadores de capital. No contexto específico do Brasil, dada a ausência de fontes 
autônomas de financiamento e das restrições fiscais impostas ao Estado, os fundos de pensão 
de empresas públicas (principalmente a Previ, Petros e Funcef) serviram como facilitadores da 
formação de funding, sendo instrumentalizados pelos governos Lula e Dilma para a realização 
de investimentos ligados à produção e para o fortalecimento de grandes grupos nacionais. Nesse 
sentido, segundo Silas Souza (2015), essas entidades constituíram-se como alternativa à 
fragilidade do padrão de financiamento existente no país, permitindo a atuação e participação 
estatal em empresas estratégicas por meios indiretos. 
Todavia, como lembra o autor, a forma de atuação dessas entidades não escapa dos 
constrangimentos impostos pela lógica do mercado, inclusive, pelo tripé macroeconômico. 
Comprometidos com as expectativas de seus participantes, com a cobertura do pagamento de 
seus benefícios e com o atingimento da meta atuarial, os fundos, mesmo os de grande porte, 
beneficiam-se da política de juros elevados praticada no Brasil, incorporando em suas carteiras 
uma ampla participação de títulos de renda fixa, sobretudo, títulos da dívida pública, cuja 
remuneração é segura e elevada. Devido às responsabilidades que assumem com os 
trabalhadores e com o pagamento futuro de suas aposentadorias, essas entidades, enquanto pilar 
da previdência, zelam também pela precaução, não dispondo de todos seus recursos a 
estratégias de desenvolvimento e provisões de funding a setores da atividade econômica.  
Isso não exclui, contudo, o perfil heterodoxo das carteiras de investimentos dos 




de liquidez e rentabilidade (títulos de renda fixa, títulos de renda variável, investimentos 
estruturados, imóveis), pesando também em suas decisões de investimento a conjuntura 
econômica e variáveis como nível da taxa de juros, crises econômicas internacionais, 
crescimento do PIB etc. De todo modo, após a análise do portfólio desses fundos, não há dúvida 
de seu papel crucial no financiamento de investimentos de infraestrutura e na participação 
acionária de grandes grupos nacionais durante os governos petistas.  
Esses dados fornecem subsídios para corroborar a tese de que os três maiores fundos 
de pensão integraram a estratégia de desenvolvimento dos governos petistas, na medida em que, 
servindo de fonte de financiamento, contribuíram para a realização de investimentos no setor 
produtivo (sobretudo, na área de infraestrutura) e fortalecimento de grupos econômicos 
nacionais de relevante importância estratégica.  
A seguir, propõe-se analisar a política industrial de fomento aos grandes grupos 
nacionais, conduzida pelos governos do PT, particularmente na administração Lula (2003-
2010), buscando localizar o papel do BNDES e dos fundos de pensão nesse processo. No que 
diz respeito à importância dos fundos, serão abordados três casos nos quais essas entidades, 
com apoio e interferência do governo federal, contribuíram para a formação e consolidação de 
grandes empresas nacionais durante os anos 2000. 
 
3.5 Política de fomento aos grandes grupos nacionais 
 O primeiro governo Lula se propôs desenvolver uma nova política industrial em 
relação ao governo antecessor, lançando em 2004 a Política Industrial, Tecnológica e de 
Comércio Exterior (PITCE). Segundo Wilson Cano e Ana Lúcia Gonçalves da Silva (2010), o 
principal mérito desse programa foi reintroduzir na agenda das políticas públicas o tema da 
política de desenvolvimento industrial como instrumento fundamental para o desenvolvimento 
econômico. Buscando enfrentar a herança herdada dos anos 1990, quando as instituições de 
coordenação e planejamento orientadas ao processo de industrialização foram praticamente 
esvaziadas (principalmente, o BNDES, Banco do Brasil, Caixa Econômica Federal), o governo 
recolocou a importância dos órgãos públicos de financiamento na economia brasileira. Nessa 
direção, sua meta era investir em setores intensivos em tecnologias (como semicondutores, 
fármacos e medicamentos, softwares e bens de capital), preconizando os ditos “setores 




 Embora nesse programa estivessem mantidas políticas industrias de caráter 
horizontal79, tais quais predominavam no governo FHC, constando medidas de melhorias no 
ambiente de negócios, era evidente a proposta do governo federal de privilegiar alguns setores 
considerado estratégicos para o desenvolvimento econômico. Nesse sentido, houve um esforço 
de desonerar o investimento, a produção e a exportação (não necessariamente daqueles setores 
do PITCE) e reativar, ainda que de maneira moderada, o papel do BNDES no financiamento de 
empresas.  
 A forma descompassada e desarticulada das iniciativas implementadas, 
juntamente com um quadro macroeconômico desfavorável, inviabilizou a consolidação da 
política industrial inicialmente pretendida, não sendo capaz de influenciar significativamente o 
nível de investimento que se planejava, nem de reverter os problemas estruturais da indústria 
brasileira. Todavia, esse programa representou um avanço na política industrial das últimas 
décadas, na medida em que foi capaz de reconstruir a importância de instâncias de planejamento 
e gestão (sobretudo, o BNDES) e retomar instrumentos de política de fomento à indústria, que 
haviam sido marginalizados na década de 1990 (CANO & SILVA, 2010: 7-9). 
 Em 2008, o governo Lula lançou uma nova fase da política industrial, com a 
Política de Desenvolvimento Produtivo (PDP). Embora tenha permanecido na concepção da 
formulação do programa o foco na inovação e na promoção de atividades tecnologicamente 
dinâmicas, uma das principais características do PDP foram os “programas para consolidar e 
expandir a liderança” de setores onde o Brasil já era forte: aeronáutica; petróleo, gás e 
petroquímica; bioetanol; mineração; celulose e papel; siderurgia e carnes (CANO & SILVA, 
2010: 12). Nesse momento, ficava evidente a opção do governo por uma política de caráter 
mais vertical, baseada na escolha de setores considerados estratégicos – ou, ao menos, 
prioritários naquele momento – que contariam com uma participação mais ativa do Estado no 
fornecimento de incentivos e estímulos financeiros. 
 Segundo Danilo Rocha (2014), apesar de o PDP ter sido colocado no papel em 
2008, já em 2005 o governo ensaiava maior participação e atuação do Estado em determinados 
setores econômicos, incentivando o movimento de formação de empresas transnacionais 
privadas brasileiras, com vistas à ampliação de seu tamanho e à internacionalização produtiva 
                                                          
79 As políticas industriais horizontais caracterizam-se por serem setorialmente neutras, uma vez que as ações 
governamentais se restringem à melhoria do ambiente de negócios para todas as empresas e os setores da 
economia, prescindido da escolha de setores ou grupos “vencedores”. Esse tipo de política é geralmente 




desses grupos econômicos nacionais80. Apostando em uma política industrial de caráter vertical, 
o Estado passou a mobilizar, de forma mais ativa, recursos e instituições públicas para prover 
empresas, sobretudo, aquelas escolhidas como “vencedoras”, buscando favorecer setores nos 
quais o Brasil já era competitivo, como o de construção civil e os intensivos em trabalho e 
recursos naturais.  
 Segundo o autor, os esforços do governo de apoiar a internacionalização de 
empresas nesses setores explicam-se justamente pelo fato de eles já serem competitivos, 
apresentando projetos mais estruturados de curto prazo do que setores menos competitivos, 
como os intensivos em tecnologia, cujos projetos de investimento demandariam um prazo mais 
longo para se tornarem viáveis. Tratou-se assim de uma política que privilegiou as grandes 
empresas nacionais já consolidadas, resultando na expansão do investimento direto brasileiro 
no exterior, principalmente aos países do Mercosul. 
 Um dos principais instrumentos mobilizados por essa política foi o BNDES, que, 
por decisão do governo, agilizou e desburocratizou o financiamento a grandes empresas, 
concedendo-lhes significativos aportes de recursos. O papel do banco, contudo, não se limitou 
ao financiamento direto, uma vez que incluiu também a compra participações acionárias dessas 
empresas via BNDESPar (sua subsidiária) e a aquisição de títulos de dívidas privadas 
(debêntures).  
 A importância desses recursos ao setor privado justifica-se principalmente pelo 
fato de o Brasil não contar com um mercado de capitais desenvolvido o suficiente para financiar 
projetos de longo prazo, de maneira tão favorável quanto aquelas propiciadas pelo BNDES, 
cujas taxas de juros (TJLP) são parcialmente subsidiadas pelo Tesouro Nacional, barateando 
assim o empréstimo. A relevância do papel do BNDES no financiamento a essas empresas 
torna-se evidente quando se verifica a evolução de seus desembolsos, que saltaram de 23,4 
bilhões em 2000 para 47,1 em 2005; 92,2 bilhões em 2008, até alcançar o valor de 168,4 bilhões 
em 2010 (ROCHA, 2014: 87). 
 Na esteira da política de incentivo à conglomeração econômica e formação de 
empresas campeãs nacionais, o apoio financeiro do BNDES, via concessão de crédito 
subsidiado, foi direcionado a grupos empresariais já fortes e consolidados, com alto grau de 
competitividade. Em geral, essas empresas são atuantes em setores ligados às exportações de 
                                                          
80 O processo de internacionalização produtiva não diz respeito apenas à exportação de bens produzidos em plantas 
nacionais, mas também a compra e criação de atividade produtiva no exterior via investimento direto (ROCHA, 




commodities e/ou da construção civil, como Votorantim (atual Fibiria), Gerdau, Camargo 
Corrêa, Odebrecht, Andrade Gutierrez e Vale. 
 Além do fornecimento de crédito direto, o BNDES assumiu papel ativo na fusão 
de grandes grupos nacionais, tanto através de financiamento quanto por meio da compra de 
participações acionárias. Entre as fusões que contou com o apoio do banco, é possível citar a 
compra da Swift Armour pela Friboi (atual JBS) em 2005; da SiderPeru pela Gerdau em 2006; 
da Inco pela Vale no mesmo ano; do grupo Ipiranga pela Braskem em 2007; da Vigor pela 
Bertin também em 2007; da Brasil Telecom pela Oi em 2008; da Sadia pela Perdigão (atual 
BRF) em 2009, da Aracruz Celulose e Votorantim pela Fibria em 2009. 
 Críticos à política do BNDES de financiamento às empresas do primeiro grupo 
argumentam que, por sua estrutura e tamanho, elas não necessitariam da ajuda do banco, 
podendo se financiar por conta própria no mercado privado. Por sua vez, a política de 
fortalecimento e fusão de grandes grupos como JBS, Marfrig, BRF, Fibria e Oi, também se 
mostraria equivocada por apostar em setores pouco lucrativos e de baixo dinamismo, ligados 
fundamentalmente ao setor primário da economia (SOUZA, 2012: 38). Outros críticos também 
apontam que, na ausência de uma coordenação política de longo prazo, a política vertical 
conduzida pelo governo tendeu a apoiar projetos de financiamento e investimento de curto 
prazo, ficando sujeita a demandas imediatas dos grupos econômicos privados (ROCHA, 2014: 
89).   
 Não é objetivo desta dissertação avaliar os efeitos da política de conglomeração 
conduzida pelo governo Lula ao desenvolvimento econômico do país, mas evidenciar a 
existência de um programa que tinha meta fomentar o crescimento de determinados setores e 
empresas. Baseado na escolha de “campeões nacionais”, esse programa era, muitas vezes, 
aludido inclusive à experiência sul-coreana de formação de conglomerados industrias 
(chaebols). Evidentemente, o caso brasileiro é completamente distinto da Coreia do Sul por 
diversas razões políticas, econômicas e históricas, que não convém explicitar aqui.   
 No entanto, o fato é que o governo, por meio do financiamento do BNDES, 
adotou uma clara política de fomento aos grandes grupos nacionais, que levou a uma maior 
concentração de capital em determinados setores, notadamente de construção civil, mineração, 
alimentos, papel e celulose e mesmo de telecomunicações. Como mostra Sérgio Lazzarini 
(2011) e Consuelo Dieguez (2014), além do BNDES, os fundos de pensão de empresas públicas 
também foram instrumentos mobilizados para financiar a conglomeração desses grupos.  
 A seguir, propõe-se analisar três casos em que os fundos de pensão, enquanto 




desenvolvimento dos governos petistas, principalmente do governo Lula, de apoio à formação 
de empresas “campeãs nacionais”.  
  
3.5.1. Brasil Telecom, Telemar e a fusão da Oi 
Como já mostrado no primeiro capítulo, a atuação e o papel atribuído aos fundos 
de pensão das empresas públicas alteraram-se com a ascensão do governo do PT ao poder, em 
2003, e com a renovação dos quadros de direção dos grandes fundos de pensão. De agentes 
facilitadores das privatizações nos anos 1990, os fundos passaram a integrar à estratégia de 
desenvolvimento do governo Lula, particularmente no que toca ao fortalecimento dos grandes 
grupos nacionais.  
Um dos casos mais emblemáticos que marca essa ruptura, já inicialmente exposto 
neste trabalho, ocorre com a ofensiva da Previ – que passou a ser presidida em 2003 pelo ex-
sindicalista, ligado ao PT, Sérgio Rosa – em torno da disputa do controle acionário da Brasil 
Telecom, que tinha seu controle dominado pelo banco Opportunity (de Daniel Dantas) após as 
privatizações das telecomunicações no governo FHC. A partir de 2003, visando à reversão do 
controle majoritário da Brasil Telecom pelo banco Opportunity e objetivando o fim de suas 
vantagens superiores, a Previ e demais fundos de pensão de empresas públicas (Petros e 
Funcef), também acionistas da Brasil Telecom, passaram a proibir as mais de cem empresas 
nas quais tinham participação de fazer negócios com o Opportunity, como forma de forçar a 
saída do banco do grupo. Além disso, os fundos passaram a pressionar os outros sócios do grupo 
Brasil Telecom (entre eles a Telecom Italia e Citibank), até então aliados de Daniel Dantas, a 
romper com o Opportunity. No caso do Citibank, o governo ameaçou até mesmo o corte 
financiamentos do BNDES (DIEGUEZ, 2014). 
O caso envolveu uma das maiores disputas societárias da história econômica do 
Brasil, com vitória, porém, dos fundos de pensão, sob influência direta de antigas lideranças 
sindicais na gestão dos fundos e do próprio governo Lula pela retomada do controle da empresa 
de telecomunicações. Em março de 2005, após pressões, o Citibank rompeu com Daniel Dantas 
e em setembro do mesmo ano, o banqueiro foi destituído do conselho administrativo da Brasil 
Telecom, acusado de ter usado irregularmente R$361 milhões da empresa e de deter seu 
controle majoritário (através do Banco Opportunity) mesmo sem ter a maioria das ações da 
companhia, em função de contratos assinados no período das privatizações. Com a revisão dos 
acordos, os fundos de pensão tiraram definitivamente o Opportunity do comando da Brasil 




Em abril de 2008, a companhia de telecomunicações Oi, antiga Telemar81, 
controlada fundamentalmente por grupos privados nacionais (como Andrade Gutierrez), pela 
Fiago Participações (de propriedade dos fundos de pensões Previ, Funcef, Sistel e Telos) e pelo 
BNDESPar, comunicou ao mercado seus planos de compra da Brasil Telecom. Apoiando a 
formação de uma grande operadora de telefonia de com capital nacional, o governo federal 
consentiu com a proposta e forneceu grande aporte de capital ao processo de fusão através de 
bancos públicos e de fundos de pensão. No total, os bancos entraram com um financiamento de 
R$ 6,8 bilhões, sendo R$ 2,5 bilhões do BNDES e outros R$ 4,3 bilhões do Banco do Brasil, 
em um negócio total estimado em R$ 12,5 bilhões. Estima-se que os fundos de pensão (Previ, 
Petros e Funcef) tenham realizado investimentos da ordem de R$ 3 bilhões (ENTENDA O 
PROCESSO DE FUSÃO ENTRE A OI E A BRASIL TELECOM, 2008). Apesar do aumento 
da participação acionária do BNDES e dos fundos de pensão, o controle da maior parte das 
ações permaneceu nas mãos dos grupos privados nacionais (Andrade Gutierrez e La Fonte). 
O governo apoiou abertamente a fusão, com defesa do presidente e da ministra da 
Casa Civil, Dilma Rousseff, sob a justificativa de que seria positivo para o Brasil ter uma grande 
empresa de telecomunicações para concorrer com grupos privados atuantes no país, sobretudo, 
com a Telefónica. No entanto, para que a transação fosse fechada foi necessário mudar a 
legislação, já que o Plano Geral de Outorgas (PGO), que regulamenta o setor, impedia que duas 
empresas que operassem em áreas de concessões diferentes se fundissem. Com a mudança na 
legislação e a aprovação da Agência Nacional de Telecomunicações (Anatel), aprovou-se, em 
dezembro de 2008, a fusão das duas empresas, que naquele ano passou a ter uma receita bruta 
de 41 bilhões de reais, tornando-se a terceira maior empresa do setor de telecomunicações da 
América do Sul. 
Segundo Rocha (2013), a consolidação da Oi só foi possível em função da 
mobilização dos fundos de pensão e do BNDESPar, que, junto com companhias nacionais, 
como Andrade Gutierrez e Grupo Jereissati, compuseram um forte bloco de controle, que 
permitiu o processo de concentração e centralização de capitais do grupo. Isso levou também 
ao maior estreitamento das relações entre os fundos de pensão das empresas estatais, BNDES 
e grupos econômicos nacionais.  
 
                                                          
81 Até 2001, a Telemar era composta pelas empresas dos 16 estados de sua área inicial (TELERJ, TELEST, 
TELERGIPE, TELASA, TELPE, TELPA, TELERN, TELECEARÁ, TELEPISA, TELMA, TELEPARÁ, 
TELAMAZON, TELEAMAPÁ, TELAIMA, TELEMIG e TELEBAHIA), sendo integradas definitivamente em 




3.5.2. Surgimento da Brasil Foods (BRF) a partir da fusão entre Perdigão e Sadia 
Como narrado por Consuelo Dieguez (2014), a fusão dos grupos Perdigão e Sadia 
tem como antecedentes a quebra da Sadia, após uma malsucedida operação financeira com 
derivativos, no contexto da crise de setembro de 2008, que levou a empresa a uma perda de 2,5 
bilhões de dólares somente com o investimento equivocado. Luciano Coutinho, então 
presidente do BNDES, identificou na fragilidade financeira da Sadia a possibilidade de compra 
pela Perdigão, que passou a demostrar interesse pela compra das ações de sua rival. 
Tendo como maior acionista a Previ (presidida por Sérgio Rosa), a Perdigão já tinha 
sido, anteriormente, objeto de investidas ofensivas da Sadia, que havia tentado agressivamente 
comprar suas ações através de uma proposta de takeover em 2006 – fator que agravava a 
preocupação do fundo de pensão do Banco do Brasil em relação à sua concorrente. A contenda 
se dava também porque a Previ, que tinha uma participação acionária de 5% na Sadia, tentou, 
durante anos, um assento conselho na corporação sem sucesso, em razão dos vários subterfúgios 
utilizados pela direção da empresa para evitar que isso acontecesse (entre eles o convencimento 
de acionistas minoritários a barrar sua entrada).  
No cenário que se apresentava, o governo Lula – assim como fizera no setor de 
telecomunicações, quando usou os fundos de pensão para forçar a venda da Brasil Telecom 
para a Oi – viu na crise da Sadia e no interesse da Perdigão pela incorporação de sua 
concorrente, a oportunidade de criar uma grande companhia nacional, agora no setor de 
alimentos. Dessa forma, ele incentivou a fusão dos grupos através da Previ, com apoio de Sérgio 
Rosa, e do BNDES, que, sob o comando de Luciano Coutinho, injetou recursos para o 
financiamento do novo gigante do setor de alimentos que emergia.  
Encarando a quebra da rival com uma oportunidade de aumentar seu capital e 
expandir seus negócios, a Perdigão, juntamente com a Previ e outros fundos de pensão, adquiriu 
a Sadia, em maio de 2009, dando origem a um dos maiores conglomerados no ramo de 
alimentos no mundo, a Brasil Foods (BRF), que, um ano após a fusão, passou a apresentar um 
lucro de 25 bilhões de reais, com mais de 64 fábricas e 120 mil funcionários espalhados pelo 
Brasil. A Sadia ficou com 32% da propriedade acionária da nova empresa (sendo 12% da 
família Fontana, fundadora do grupo) contra 68% da Perdigão. 
Atualmente, o grupo BRF é controlado por um conjunto de fundos de pensão, que 
incluem a Previ (10% do capital), Petros (11%) e Sistel (0,46%), além de contar com a 
participação acionária de um fundo de investimento Tarpon (com 10,5% do capital). Outros 
grupos nacionais somam 22,1% da composição acionária da empresa. Segundo Rocha (2013), 




ampliação de sua internacionalização. Além disso, significou mais uma etapa no processo de 
concentração no setor de alimentos, resultando na constituição de mais uma grande empresa 
nacional, com participação acionária fundamental de fundos de pensão de empresas estatais. 
 
3.5.3. “Reestatização” da Vale 
 O caso da Vale merece ser abordado pelo fato de o governo brasileiro ter 
conseguido articular uma política de retomada do controle majoritário da empresa, em 2011, já 
no Governo de Dilma de Rousseff, através do BNDESPar e dos fundos de pensão patrocinados 
por empresas estatais. Logo após a privatização da mineradora em maio de 1997, os fundos de 
pensão, Previ, Petros, Funcef e Funcesp, tinham, juntos, 35% do controle capital total da 
Valepar (holding subsidiária da Vale), com maior predominância, porém, de acionistas privados 
em seu controle (liderado, sobretudo, pela CSN, de Benjamin Steinbruch). Em 2011, porém, 
esses quatro fundos de pensão, reunidos na forma da holding Litel Participações, juntamente 
com o BNDESPar, atingiram 67,5% do capital total da Valepar e 60,5% do capital votante, 
expressando o aumento substancial de sua participação acionária no grupo ao longo dos anos 
2000. Como explicar o aumento da participação do capital dos fundos de pensão na maior 
mineradora do país? 
 A reconfiguração acionária da Vale se iniciou ainda em 2001 com a saída forçada 
da CSN do controle do grupo. O estilo agressivo da gestão de Steinbrunch desagradava os 
demais sócios, entre eles os fundos de pensão e o Bradespar (holding do Bradesco), motivando 
a articulação societária pela retirada da siderúrgica do controle da Vale. Após uma longa e 
complexa negociação com Steinbrunch, mediada por Roger Agnelli (na época, presidente do 
Bradespar), a presença dos fundos de pensão na Valepar ganhou força. Neste ano, a Litel (com 
peso majoritário da Previ, que detinha 80% da holding dos fundos de pensão) aumentou sua 
participação para 39%, tornando-se a principal acionista da Valepar, seguida do Bradesco.  
 Com a mediação bem-sucedida de Agnelli na disputa acionária, seu nome foi 
indicado, em julho de 2001, para a presidência da Vale, na qual passou a assumir os rumos da 
companhia até 2011. Durante esse período, mediante uma estratégia de expansão global, a Vale 
consolidou-se como a maior produtora de minério de ferro do mundo, em um contexto 
favorecido pela forte expansão da demanda chinesa por commodities. Esse resultado remonta 
também à atuação do BNDES e dos fundos de pensão, que ampliaram crescente sua 
participação acionária no grupo ao longo dos anos 2000.  
 Visando à retomada do controle da mineradora, em 2003, o governo, já sob a 




Vale) por meio do BNDES, que passara a ser presidido neste mesmo ano pelo economista, de 
viés desenvolvimentista, Carlos Lessa. Impedindo a proposta de venda das ações da Vale ao 
grupo japonês Mitsui – que, assim, teria 25% do capital da empresa, passando a ter direito de 
veto nas decisões estratégicas da mineradora – o BNDES, sob a presidência de Lessa, passou a 
deter o controle majoritária da Valepar em uma operação que custou ao banco R$1,5 bilhão. A 
partir das mudanças ocorridas, a Valepar passou a deter 33,3% da Vale e 53,6% do capital 
votante. O aumento da participação do BNDESPar na Vale abriu portas para a maior 
participação dos fundos de pensão anos mais tarde, bem como para sua “reestatização”, 
permitindo maior influência do governo sobre suas decisões estratégicas (COSTA, 2012: 25). 
Em entrevista sobre o episódio da disputa acionária, Lessa afirmou que não podia 
deixar que as decisões sobre o patrimônio da empresa brasileira fosse parar nas mãos dos 
japoneses, e que caberia ao BNDES, enquanto banco de planejamento, uma postura estratégica, 
voltada aos interesses nacionais do país, com foco no seu crescimento e desenvolvimento. 
Segundo as próprias palavras do economista, o “banco de desenvolvimento deveria ter um 
projeto” (DIEGUEZ, 2014: 179-181) e, nesse sentido, a volta do controle da Vale pelo BNDES 
permitiria maior margem da ação do governo sobre uma companhia chave ao desenvolvimento 
do país. 
O fato é que, em 2011, os fundos de pensão (representados pela holding Litel) 
juntamente com o BNDESPar passaram a deter 60,5% do capital total da Valepar, garantindo-
lhes o controle da empresa que se tornou a maior produtora de minério de ferro do mundo. 
Apostando em uma estratégia de internacionalização e adquirindo empresas estrangeiras de 
mineração, energia, logística e fertilizantes, o grupo soube aproveitar o movimento do boom 
dos preços internacionais de commotidites durante a década de 2000 para ampliar sua 
participação nas cadeias globais de valor, logrando também diversificar suas atividades 
(ROCHA, 2013).  
O crescimento da mineradora e sua importância cada vez mais estratégica ao 
desenvolvimento do país foi motivo suficiente para que, em 2011, a ex-ministra da Casa Civil, 
e então presidente do país, Dilma Rousseff, pressionasse pela saída do financista Roger Agnelli 
da presidência da Vale. Com apoio do BNDES e dos fundos de pensão, Agnelli foi substituído 
por Murilo Ferreira, com a promessa de redirecionar a estratégia da empresa para a ampliação 
de investimentos produtivos, com menor foco nos resultados puramente financeiros. Seu nome 
expressava assim maior sintonia com o programa de desenvolvimento do governo82. 
                                                          
82 Segundo o próprio Ferreira, à época que assumiu a presidência da Vale, “a mentalidade de banqueiro de Wall 




Atualmente, os fundos de pensões (representados na Litel Participações S.A) 
continuam sendo os acionistas majoritários da Valepar, com capital de 53,35%, enquanto o 
BNDESPar detém 11,51%. Os dois juntos, portanto, possuem praticamente 65% do controle 
acionário da holding do grupo. Já o Bradespar detém 21,21%, enquanto a empresa japonesa 

























                                                          
brasileira, com seu valor de mercado preservado e gerando lucros, mas precisa também atuar em grandes projetos 
importantes no país”, referindo-se a potenciais investimentos em projetos de siderurgia e, na época, à própria 







 Esta dissertação teve como principal objetivo analisar a participação dos fundos 
de pensão na estratégia de desenvolvimento dos governos Lula e Dilma (2003-2014). Tendo 
em vista que o programa do PT, já em 2002, vislumbrava a possibilidade de utilização dos 
fundos de pensão como instrumentos de funding ao desenvolvimento econômico do Brasil, via 
ampliação dos investimentos em atividades produtivas, procurou-se investigar se ao longo dos 
governos do PT essa promessa se concretizou. 
Para isso, no primeiro capítulo, buscou-se abordar o papel dos fundos de pensão na 
previdência social brasileira, identificando-os como um segmento da previdência 
complementar (ou seja, da previdência privada). Nesse âmbito, reconheceu-se que as reformas 
previdenciárias de 1998 e 2003, ao tornarem mais rígidas as regras de acesso ao regime público 
da previdência (RGPS e RPPS), procuraram estimular a previdência privada (RPC).  
Entre outras medidas, a EC nº20/1998, introduzida no governo FHC, estabeleceu 
um teto baixo de aposentadoria, inseriu o fator previdenciário aos trabalhadores da iniciativa 
privada – fazendo diminuir o valor de seus benefícios –, impôs regras previdenciárias mais 
rigorosas aos funcionários públicos e criou diretrizes para a regulamentação da previdência 
complementar dos funcionários públicos. Havia, nesse sentido, uma clara intenção de tornar 
mais rigoroso o acesso da previdência pública e incentivar o acesso à previdência privada, tendo 
como diagnóstico o déficit nas contas previdenciárias. 
 Nesse momento, porém, cresceu principalmente a participação das entidades 
abertas de previdência complementar. Ofertando planos individuais de aposentadoria, essas 
entidades, representadas fundamentalmente por bancos e companhias de seguro, foram 
apoiadas pelo governo FHC para liderar o segmento privado de previdência e a concorrer com 
os próprios fundos de pensão. A primazia conferida às entidades abertas repousava em dois 
motivos principais. Em primeiro lugar, a deslegitimação social e política dos fundos de pensão, 
que eram associados à corrupção e às fraudes do processo de privatizações. E, em segundo 
lugar, a própria estratégia do governo de terceirizar a instituições financeiras sem vinculação 
direta com o Estado (como bancos e seguradoras) o papel de fornecer e gerir a poupança dos 
trabalhadores. 
Como visto, a execução dessa reforma estava diretamente relacionada à nova 
inserção do país no processo de mundialização financeira e à nova fase de acumulação 




sobretudo o Banco Mundial, recomendavam aos países periféricos a ampliação do pilar privado 
nos sistemas previdenciários nacionais, como forma de enfrentar os déficits em suas contas. 
Assim, o modelo de financiamento baseado na capitalização, gerido pelos agentes privados do 
mercado, foi defendido em detrimento do modelo de repartição da previdência pública – visto 
como insustentável do ponto de vista orçamentário, no longo prazo.  
No plano interno, a reforma estava em total sintonia com as diretrizes neoliberais 
do governo FHC de redução do papel do Estado nas políticas sociais. Por meio da mobilização 
do argumento falacioso de que as contas previdenciárias apresentavam trajetória de crise, o 
governo aprovou a reforma, contrariando os princípios constitucionais, que preveem a inserção 
da previdência social nos marcos da Seguridade Social. Conforme estabelecido na Constituição 
de 1988, a Seguridade Social tem orçamento próprio, o OSS, que possui base ampla e 
diversificada de financiamento, incluindo não só as contribuições dos trabalhadores e do 
patronato, mas do próprio Estado, por meio de tributos específicos criados para financiar a 
Seguridade Social (como COFINS e CSLL). Visto que foi levada em consideração apenas a 
contabilidade da previdência social e não as contas do OSS, que se encontravam superavitárias, 
a reforma de 1998 representou a negação dos próprios princípios da Constituição Cidadã, que 
tinha como horizonte universalizar e não restringir o acesso à previdência pública. 
O governo Lula deu continuidade à reforma previdenciária de FHC, buscando 
regulamentar medidas que já haviam sido propostas anteriormente por meio da aprovação da 
EC nº 41/2003. Também imbuído pelo argumento de “déficit” nas contas previdenciárias e 
desconsiderando sua inserção na Seguridade Social, o governo petista capitulou à necessidade 
de estimular a previdência complementar. Diferentemente, porém, de seu antecessor, defendeu-
se a necessidade de ampliar a participação das entidades fechadas, ou seja, dos fundos de 
pensão. Para isso, a reforma de 2003 teve seu foco voltado, sobretudo, ao RPPS, buscando criar 
critérios mais rígidos à aposentadoria dos funcionários públicos, vistos como privilegiados pelo 
sistema previdenciário público.  
Nesse sentido, além endurecer as regras à aposentadoria integral dos servidores, 
previu-se a imposição de um teto de benefícios equivalente ao do RPGS para os funcionários 
públicos federais. Este passaria a valer a partir da criação de um fundo de previdência 
complementar direcionado àqueles servidores que, não satisfeitos com o valor de seu benefício 
previdenciário, quisessem complementar sua aposentadoria por meio da aquisição de planos de 
benefícios na modalidade de Contribuição Definida. Essa medida, entretanto, só foi 
regulamentada em 2012, no governo Dilma, com a criação da FUNPRESP, voltada aos 




Foi enfatizado que as reformas previdenciárias aqui implementadas não foram tão 
radicais, como no Chile, a ponto de o pilar privado superar o regime público de previdência. 
Ao contrário, o pilar público, sobretudo o INSS, continua a ter um amplo e importante papel na 
cobertura dos benefícios previdenciários dos aposentados brasileiros, contribuindo inclusive 
para a mitigação da pobreza no país. De todo modo, isso não exclui o fato de que as reformas 
cumpriram a função de estimular a previdência complementar (sejam as entidades abertas ou 
fundos de pensão), impondo regras de acesso mais rigorosas ao regime público, correspondente 
ao RGPS e RPPS.  
Ao serem introduzidas, essas medidas acabaram por incentivar o próprio modelo de 
financiamento baseado na capitalização, característico de regime privado de previdência. Este 
modelo diverge completamente do modelo tradicional de repartição, presente, sobretudo, nos 
regimes previdenciários públicos, cuja origem remonta às sociedades salariais dos países onde 
vigorou o modelo de Welfare state.  
O financiamento por repartição, também conhecido como PAYG, consolidou-se 
nas sociedades industriais do pós-Guerra, onde o Estado social assumiu papel fundamental na 
garantia e no financiamento das proteções sociais, tornando-as um direito essencialmente 
coletivo e público. Convencionou-se dizer que esse modelo se caracteriza pela solidariedade, 
na medida em que os trabalhadores em idade ativa financiam os benefícios dos trabalhadores 
inativos (ou seja, dos aposentados), mediante o estabelecimento de compromissos e laços 
sociais entre as duas gerações de trabalhadores. Nele, prevalece também o tipo de 
financiamento tripartite, no qual patronato, classe trabalhadora e próprio Estado, através de um 
pacto social, partilham as obrigações de financiar a previdência dos cidadãos, fortalecendo 
assim sua diversidade de financiamento e sua importância enquanto direito social.  
O modelo de capitalização, por outro lado, passou a ganhar maior relevância 
justamente no regime de acumulação capitalista dominado pelas finanças. Não por caso, esse 
tipo financiamento é formatado normalmente sob a forma de fundos, a partir da geração de 
reservas que se valorizam fundamentalmente no mercado financeiro. Nesse regime, durante a 
vida ativa, os trabalhadores devem adquirir um plano privado de previdência e, 
individualmente, arcar com os custos de sua própria aposentadoria. Diferentemente do modelo 
de repartição, no qual prevalece o pacto solidário intergeracional, no modelo de capitalização, 
cada trabalhador se responsabiliza pela geração de seu próprio benefício, predominando assim 
o autroemprendedorismo e o individualismo. 
Como mostrado no segundo capítulo, a defesa da ampliação dos fundos de pensão 




estabeleceu-se a partir da reconstrução da imagem dessas entidades. Sendo os fundos de pensão 
associados tradicionalmente ao rentismo e à corrupção, o PT e grande parte do movimento 
sindical buscaram transformar essa imagem para entidades de caráter solidário e associativo, 
no qual prevaleceriam a seguridade e os interesses dos trabalhadores. Nesse sentido, 
identificou-se que o projeto do PT para a expansão dos fundos de pensão, e de atores a ele 
articulado, respaldou-se em três argumentos gerais.  
Em primeiro lugar, havia uma justificativa de caráter social, que identificava a 
necessidade do aumento da participação da previdência complementar na previdência social, 
sobretudo, dos fundos de pensão, tendo como diagnóstico o déficit nas contas previdenciárias. 
Contando com o apoio de parlamentares do PT atuando no Congresso Nacional e com o próprio 
ministro da Previdência, Ricardo Berzoini, o governo Lula conseguiu aprovar a reforma da 
previdência em 2003. A EC nº 41/2003 modificou principalmente as regras de aposentadoria 
do RPPS, criando regras mais rígidas à aposentadoria integral dos funcionários públicos e 
diretrizes para a instituição de um fundo de previdência complementar aos servidores federais.  
Essa última proposta se materializou com a criação da FUNPRESP em 2012, que 
oferta planos de benefício exclusivamente na modalidade de Contribuição Definida aos 
funcionários públicos federais do executivo, legislativo e judiciário. Atualmente, a entidade 
conta com cerca de 41 mil participantes e acumula um patrimônio de R$ 503 milhões, com 
potencial de superar a Previ dentro dos próximos 15 anos. Em 2016, o governo tinha a intenção 
de modificar a lei 12.618/2012 e permitir que a FUNPRESP administrasse os planos dos 
servidores das esferas estaduais e municipais, o que possibilitaria ampliar ainda mais a 
capacidade de crescimento da entidade. 
Em segundo lugar, essa política de estímulo aos fundos de pensão, por meio da 
introdução de reformas e da elaboração de legislações referentes ao tema, estava articulada à 
perspectiva de capacidade de funding que essas entidades poderiam prover ao desenvolvimento 
econômico do país. O programa do PT já vislumbrava o potencial dos fundos de pensão de se 
tornarem instrumentos de financiamento aos investimentos produtivos, sendo esta a justificativa 
de natureza econômica. Como mobilizadores de recursos de longo prazo, eles eram vistos como 
possíveis protagonistas de um novo ciclo econômico, mediante sua participação no 
financiamento do setor de infraestrutura e no fortalecimento de grandes grupos nacionais. 
Teóricos da abordagem desenvolvimentista também defendiam a utilização dos 
recursos desses fundos às inversões no setor produtivo. Dada a histórica debilidade da estrutura 
de financiamento no Brasil, que jamais contou com fontes privadas autônomas, alguns autores 




financiamento capaz de sustentar o desenvolvimento do país. Esse papel potencial de 
fornecedores de estrutura de funding de longo prazo ganhou ainda mais importância no final da 
década de 1990, em função da fragilidade que se impunha ao Estado brasileiro de financiar 
novos investimentos e da retração de capitais estrangeiros pós-crise de 1999, que fez retrair o 
ciclo de liquidez internacional. 
Dessa forma, ao lado de bancos públicos de fomento, como o BNDES, defendia-se 
que os grandes fundos de pensão, sobretudo de empresas públicas, poderiam atuar financiando 
grandes grupos econômicos nacionais, mediante o aumento de sua participação acionária, e 
também através da indução de investimentos em setores considerados estratégicos, 
principalmente de infraestrutura. Ao Estado caberia a função de articular as estratégias de 
integração desses setores, valendo-se inclusive do uso dos fundos de pensão. Para isso, seria 
necessária maior diversificação da carteira de investimentos desses grandes fundos, mediante o 
redirecionamento de suas aplicações concentradas fundamentalmente em títulos da renda fixa 
para investimentos alternativos, voltados à produção e infraestrutura. 
A mudança no perfil do portfólio de investimentos dos fundos de pensão só poderia 
se concretizar a partir da ampliação da participação de representantes dos trabalhadores na 
gestão dessas entidades, o que garantia maior alinhamento entre os interesses dos participantes 
e tipo de investimento pretendido. Nesse sentido, já na década de 1990, organizações e centrais 
sindicais, sobretudo, a CUT e a Força Sindical, passaram a defender a atuação de membros 
ligados a sindicatos na administração dos fundos de pensão, valendo-se do argumento de que, 
enquanto legítimos representantes da classe trabalhadora, eles poderiam redirecionar os 
investimentos a atividades socialmente éticas, o que incluíam atividades produtivas.  
O programa do governo do PT encampou esse discurso, justificando que a política 
de expansão dos fundos de pensão poderia promover o desenvolvimento econômico do país, 
desde que representantes dos trabalhadores estivessem presentes em sua administração, 
comprometidos com os investimentos “éticos” e produtivos. Esse terceiro argumento 
representou a dimensão política da defesa dos fundos de pensão, no qual se verificou um 
alinhamento entre PT e sindicatos acerca do papel potencial que essas entidades poderiam 
oferecer à economia em termos de financiamento.  
Identificou-se na dissertação que, para além de sua retórica, a imersão dos 
sindicatos no universo dos fundos de pensão explica-se pelo processo de reestruturação 
produtiva e pela busca de novos espaços de atuação. Com a transformação nas relações capital-
trabalho impostas pelo regime de acumulação financeiro-flexível, que provocou profundas 




o movimento sindical se viu diante da necessidade de adotar novas estratégias e frentes de luta. 
Entre elas, encontra-se a administração dos fundos de pensão, por meio da qual os sindicatos 
poderiam representar os interesses dos trabalhadores e influir sobre os investimentos. Ao 
mesmo tempo, acreditava-se na possibilidade de influenciar os rumos da economia brasileira, 
ou mesmo “domesticar” o capitalismo, dado o grande aporte de recursos financeiros dessas 
entidades. 
Como visto, esse tema é complexo e repleto de contradições. A inserção de 
representantes sindicais na gestão dos fundos abarca tanto leituras que enxergam de forma 
crítica o transformismo do movimento sindical que passou a se inserir no universo das finanças, 
quanto interpretações que veem a possibilidade de modificação do perfil de investimentos, com 
capacidade de gerar externalidades positivas à economia. O fato é que nos governos Lula, houve 
ampliação da participação de membros de origem sindical na administração dos fundos de 
pensão brasileiros, principalmente das grandes entidades. A implementação das leis 
complementares 108 e 109, de 2001, articulada principalmente por parlamentares do PT, 
abriram espaço inédito aos representantes sindicais na gestão dos fundos, na medida em que 
determinaram o aumento da participação de representantes dos trabalhadores nos Conselhos 
Fiscal e Deliberativo. 
Esse movimento tornou-se claro nos três maiores fundos de pensão do Brasil. 
Durante os governos Lula, esses fundos de empresas públicas, Previ (Banco do Brasil), Petros 
(Petrobras) e Funcef (Caixa Econômica Federal), tiveram suas Diretorias presididas por 
representantes de origem sindical, sobretudo, do setor bancário e, em determinados casos, 
ligados ao próprio PT. Entre eles, destaca-se o nome de Sério Rosa, presidente da Previ entre 
2003 e 2011. Wagner Pinheiro, presidente da Petros entre 2003 e 2010. E Guilherme Lacerda, 
que presidiu a Funcef entre 2003 e 2011. Uma vez que a nomeação dos cargos de direção dos 
fundos de empresas públicas sofre influência do governo federal, nota-se a prioridade por 
representantes de origem sindical e afinados com o programa petista. 
Por fim, no terceiro capítulo, buscou-se avaliar se o projeto do PT para os fundos 
de pensão, particularmente no que toca ao seu potencial papel de financiar atividades 
produtivas, cumpriu-se na prática. Através da análise de dados, verificou-se que ao longo dos 
anos 2000 houve um crescimento mínimo das entidades, mas uma ampliação expressiva dos 
planos de benefícios, principalmente com a introdução de planos instituidores, aos quais 
trabalhadores de associações e entidades de classe também passaram a ter acesso a partir da lei 




Observou-se também um crescimento real dos ativos do conjunto dos fundos de 
pensão brasileiro, particularmente entre no período entre 2004 e 2012, com apenas uma queda 
significativa no ano de 2008, em razão da crise financeira internacional. No ano de 2007, o 
patrimônio dos fundos brasileiros correspondia a 16% do PIB do país, ou seja, 4% a mais que 
o ano de 2003, revelando a evolução e crescente importância dessas entidades em termos de 
volume de recursos. 
Constatou-se que o mercado de fundos de pensão no Brasil é altamente 
concentrado, uma vez que os ativos das três maiores entidades (Previ, Petros e Funcef) 
respondem sozinhos por aproximadamente 40% dos ativos totais dos fundos no país. Somente 
a Previ concentra cerca de 22% desse mercado. Dado que esses fundos de pensão são de 
empresas públicas, os quais o governo federal possui influência na nomeação da Diretoria 
Executiva, buscou-se analisar o comportamento de suas carteiras ao longo das administrações 
de Lula e Dilma (2003-2014). 
Em primeiro lugar, concluiu-se que os maiores fundos de pensão tendem a adotar 
uma estratégia de portfólio mais heterodoxa, propensa a formas alternativas de investimentos, 
ao passo que as menores optam pela liquidez e segurança fornecidas pelos títulos de renda fixa 
(sobretudo, os títulos da dívida pública). Por dispor de um grande volume de recursos e contar 
com um amplo corpo de especialistas e investidores, as grandes entidades acabam tendo maior 
margem de ação para diversificar suas aplicações em ativos de diferentes graus de liquidez e 
risco.  
Foi possível observar que a participação dos títulos de renda variável da Previ, 
Petros e Funcef na composição de suas carteiras é maior que do conjunto total dos fundos 
pensão. Dentro dessa modalidade de investimento, destacam-se principalmente as ações de 
outras empresas. Identificou-se que esses três fundos possuem participações acionárias em 
empresas brasileiras de grande importância estratégica, ligadas, sobretudo, ao setor de 
infraestrutura, como de energia e transporte, mas também de mineração e alimentos. 
Outro segmento importante na carteira desses grandes fundos são os investimentos 
estruturados, que se tornaram uma categoria própria a partir da lei nº 792 de 2009, justamente 
com a finalidade de ampliar a participação dos investimentos relacionados à infraestrutura. 
Nessa categoria destacam-se os FIPs, fundo que tem como função primordial financiar 
investimentos de grande porte e de longo prazo. Mirando essas oportunidades, Previ, Petros e 
Funcef passaram a investir de maneira bastante expressiva nos FIPs, principalmente no período 
entre 2007 e 2013, quando essa modalidade cresceu significativamente no portfólio dos fundos 




Criados em sua parte maior no governo Lula, esses fundos são ligados 
fundamentalmente à área de infraestrutura, incluindo setor imobiliário, de petróleo, energia e 
saneamento.  Entre eles, merece destaque o FIP Sondas, criado em 2010, com aporte financeiro 
advindo, sobretudo, desses três grandes fundos, com a finalidade de realizar investimentos na 
empresa Sete Brasil. Esta empresa, por sua vez, foi fundada no mesmo ano pela Petrobras, com 
participação acionária fundamental da Previ, Petros e Funcef, para produzir sondas de 
perfuração destinadas à exploração de petróleo na camada do pré-sal.  
Ademais, essas entidades fechadas possuem fundos associados à empresa Invepar, 
que foi criada em 2000 a partir de uma associação entre a OAS e a Previ com o objetivo de 
explorar concessões de infraestrutura no Brasil, especialmente em estradas e sistemas de 
trânsito rápido. Em 2009, a Petros e a Funcef tornaram-se acionistas do grupo, ampliando ainda 
mais sua capacidade de investimento. A Invepar foi responsável por diversas concessões de 
infraestrutura de transportes (metroviárias, rodoviárias e aeroportuários) durante os governos 
Lula e Dilma, como o Metrô Rio, VLT Rio, VLT Carioca, Aeroporto de Guarulhos, Rodovia 
Raposo Tavares, entre outros. 
Embora os títulos de renda variável e os investimentos estruturados tenham 
participação muito maior nessas três entidades do que no conjunto total dos fundos de pensão 
no país, os títulos de renda fixa também ocupam espaço importante em suas carteiras. Em sua 
maior parte, as aplicações em renda fixa correspondem a títulos da dívida pública (sobretudo, 
LFTs e LTNs) que se caracterizam pelo elevado grau de liquidez e remuneração – dado o alto 
patamar da Selic no Brasil – revelando-se uma opção segura e de baixo risco aos fundos de 
pensão.  
Nesse aspecto é importante ressaltar que, quando se leva em consideração o 
conjunto dos fundos de pensão brasileiros, a participação dos títulos de renda fixa assume 
importância crucial em suas carteiras. No período entre 2003 e 2013, essa modalidade de 
investimento respondia por cerca de 60% dos investimentos totais das entidades fechadas. Após 
2014, em um cenário marcado pela recessão e instabilidade econômica, esse percentual 
aumentou ainda mais, até alcançar 72% em 2016, revelando a maior precaução e busca pela 
segurança por parte da gestão dos fundos de pensão. 
Constatou-se, dessa forma, que os títulos de renda fixa, sobretudo, os títulos do 
tesouro, servem como um colchão de liquidez a essas entidades, fornecendo-lhes segurança e 
alta rentabilidade, dada à elevada taxa básica de juros praticada no Brasil. Nesse sentido, cabe 
frisar que os fundos de pensão, ao lado das entidades abertas, são os maiores credores da dívida 




De todo modo, ficou claro neste trabalho que a gestão dos três maiores fundos de 
pensão analisados (Previ, Petros e Funcef) diferencia-se do conjunto total dos fundos, 
principalmente em razão de seu tamanho. Foi possível identificar que, ao longo dos governos 
Lula e Dilma, esses fundos apresentaram maior diversificação em suas carteiras, ampliando 
suas participações acionárias em grandes empresas brasileiras (muitas delas, no setor de 
infraestrutura) e também em investimentos estruturados por meio dos FIPs. Tendo vista que 
durante esse período essas entidades foram dirigidas por representantes de origem sindical e 
com ligação ao próprio governo do PT, constatou-se que houve uma política de orientar parte 
importante dos recursos dos fundos a investimentos produtivos, associados, sobretudo, à 
infraestrutura. 
No item em que se analisou a política de fomento aos grandes grupos nacionais nos 
governos do PT, essa articulação entre fundos de pensão e Estado tornou-se mais clara. 
Principalmente no segundo mandato, o governo Lula passou a apostar em uma política 
industrial de caráter vertical, mobilizando de maneira mais ativa instituições públicas, como o 
BNDES, para financiar a expansão e internacionalização de grupos empresariais nacionais. 
Optando por favorecer empresas atuantes nos setores nos quais o Brasil já era competitivo 
(como construção civil e recursos naturais), o governo utilizou o BNDES para financiar esses 
grupos escolhidos como “campões” nacionais via crédito subsidiado. Além disso, por meio de 
sua subsidiária, BNDESPar, adotou uma política aberta de apoio a fusões, que levou ao 
fortalecimento de grupos econômicos nacionais, como Vale, JBS, BRF, Oi e Fibria. 
Buscou-se evidenciar na dissertação que essa política de conglomeração dos 
governos petistas contou com o suporte financeiro dos fundos de pensão de empresas públicas, 
sobretudo, dos três maiores (Previ, Petros e Funcef). De agentes facilitadores das privatizações 
nos anos 1990, esses três grandes fundos se tornaram peças-chave na política de fortalecimento 
e expansão dos grandes grupos nacionais dos governos do PT, integrando assim sua estratégia 
de desenvolvimento.  
Enquanto investidores institucionais, esses grandes fundos de empresas públicas 
foram mobilizados pelo Estado para ampliar sua participação acionária em empresas nacionais 
estratégicas, atuando inclusive nos processos de fusões. Nesse aspecto, foram destacadas a 
retomada do controle acionário da Vale pelos fundos de pensão e BNDESPar em 2011 e as 
fusões da Brasil Telecom pela Oi em 2008, e da Perdigão e Sadia em 2009 (que originou a 
Brasil Foods - BRF). Os grandes fundos de pensão de empresas públicas, juntamente com o 




A partir do que foi apresentado neste trabalho, é possível concluir que os fundos de 
pensão, mais que um mero segmento da previdência complementar, são também investidores 
institucionais, que passaram a exercer papel cada vez mais central nos mercados internacionais 
e no próprio Brasil. O grande aporte de recursos de que dispõem essas entidades, cujo 
crescimento se fez notável principalmente nas últimas quatro décadas, lhes permite realizar 
investimentos em diferentes modalidades de ativos, com distintos graus de liquidez.  
Embora parte importante da bibliografia analisada identifique os fundos de pensão 
apenas vetores da financeirização, com seus investimentos predominantemente rentistas, 
verificou-se que no Brasil, durante os governos Lula e Dilma (2003-2014), os maiores fundos 
patrocinados por empresas públicas (Previ, Petros e Funcef) adotaram uma gestão mais 
heterodoxa, diversificando suas carteiras em direção a investimentos alternativos, ligados 
inclusive à produção. Sua participação nesses setores não os alçou à condição de fomentadores 
de um novo padrão de financiamento no Brasil, com capacidade de financiar grandes projetos 
industriais e de infraestrutura de longo prazo, como vislumbrava o programa do PT. Em parte, 
isso se explica por que os títulos da dívida pública ainda ocupam participação bastante 
expressiva em suas carteiras.   
Sem embargo, essas entidades definitivamente desempenharam um papel crucial na 
provisão de funding e estímulos a determinados setores econômicos durante os governos 
petistas. Em associação com outros bancos públicos, sobretudo o BNDES, o Estado brasileiro 
procurou mobilizar esses grandes fundos de empresas públicas para adquirir participações 
acionárias empresas estratégicas, financiar fusões e realizar investimentos no setor de 
infraestrutura. A maior participação de representantes sindicais nas Diretorias e nos Conselhos 
desses fundos nesse período viabilizou maior consonância de interesses entre a administração 
dos fundos e o governo do PT.  
Cuida, então, investigar o comportamento dos investimentos dessas entidades nos 
anos seguintes, com a mudança de governo. De todo modo, é certo que os fundos de pensão do 
Brasil, enquanto investidores institucionais com enorme capacidade de recursos financeiros, 
despontam como grandes protagonistas na economia nacional, com atuação crucial nos 
diferentes tipos de mercados do país.   
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